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ZAGADNIENIA BIEŻĄCE 


Blok złoty i Polska 


Paradoksalność obecnej sytuacji walutowej dobrze wyraził pe- 
wien Anglik, mówiąc, że w opinji szerszych warstw za najbardziej 
pewne waluty uchodzą waluty już zdewaluowane, za najbardziej nie- 
pewne — waluty, które podczas obecnego kryzysu jeszcze się nie zde- 
precjonowały. Istotnie, obserwacja wędrówek wielkiej masy t. zw. lot- 
nych kapitałów zdaje się potwierdzać to zdanie. W takiej sytuacji nic 
dziwnego, że codziennie spotykamy się z pytaniem; a co będzie ze 
złotym, czy złoty się utrzyma? 

Dobrze się więc stało, że na konierencji prasowej w dniu 3 czerw- 
ca b. r. p. Minister Skarbu omawiając wyniki subskrypcji Pożyczki 
Inwestycyjnej, poruszył zagadnienia walutowe. W okresie ponownych 
zaburzeń walutowych padły słowa, umacniające opinję publiczną w 
przekonaniu, że walucie polskiej nic nie grozi i że stałość złotego jest 
nadal kanonem naszej polityki gospodarczej. 

Na łamach miesięcznika „Bank'* podawaliśmy często różne opin- 
je na temat sytuacji bloku złotego, opinje przeważnie zgodne co do 
tego, że sytuacja krajów należących do tego bloku jest niezwykle 
ciężka i grozi poważnemi komplikacjami. Bieg wypadków potwierdza 
słuszność tych opinij. Podkreślaliśmy przytem niejednokrotnie, że 
uwagi co do sytuacji bloku złotego nie dotyczą Polski, którą z blo- 
kiem właściwie nic nie łączy — peza wspólnemi deklaracjami w kwe- 
stji stabilizacji walut. Postarajmy się tu pokrótce sprecyzować te 
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momenty, które łącznie składają się na niezależność sytuacji złotego 
od sytuacji innych walut złotych. 

Polska różni się od reszty krajów bloku złotego tem, że polityka 
gospodarcza Rządu niemal od samego początku kryzysu nie przeciw- 
działała zbytnio procesowi spadku cen (z wyjątkiem cen zbóż), lecz 
przeciwnie — szła pod wielu względami w kierunku przystosowania 
życia gospodarczego do ustawicznie spadającego poziomu cen 
i zarobków. Ceny wielu podstawowych produktów obniżyły 
się silniej, niż w innych krajach o stałej walucie; w ślad za 
tem poszła redukcja budżetów publicznych i redukcja eraz konwer- 
sja długów. Życie gospodarcze powoli choć nie bez poważnych strat 
dostosowywało się do nowego poziomu cen. Dość nieskomplikowana 
struktura gospodarcza kraju, jako obszaru przeważnie rolniczego. 
stwarza tę szczęśliwą sytuację, że wszelkie procesy gospodarcze od- 
bywają się powoli, reakcje na te procesy powstają jeszcze powolniej 
i w rezultacie wszystko rozkłada się na bardzo długi okres czasu, co 
nie pozwala na szybkie stwierdzenie, czy dana polityka była tratna 
czy też nie. Dodatnie skutki stałości złotego są widoczne, zaś ujemne, 
stają się w oczach ogółu mniej oczywiste, gdyż rozdzielają się 
na cały szereg faktów, których związku z obroną stałości złotego ogół 
nie dostrzega. 

Wiadomo, że nie jesteśmy mimo wszystko krajem klasycznej de- 
flacji; redukcja cen i kosztów nie odbywała się na wszystkich odcin- 
kach równomiernie, powstały ,garby', których usunięcie napotyka 
na trudności. Wobec tych niedociągnięć deflacyjnych złoty mu- 
siał być broniony bardzo poważnym w skutkach orężem — mianowi- 
cie wysoką taryfą celną, wysokiemi opłatami od paszportów etc., aby 
utrzymać obrót kapitałowy z zagranicą w równowadze. Korzystny bi- 
lans handlowy uzyskaliśmy drogą protekcjonizmu celnego, a tylko 
częściowo drogą zwiększania zdolności konkurencyjnej naszych arty- 
kułów eksportowych. Nie mamy ograniczeń dewizowych. Możnaby 
wprawdzie powiedzieć, że rolę ich spełniają poniekąd prohibicia 
celna i paszportowa; nie mogły one jednak mieć tego znaczenia, ja- 
kie miałoby wprowadzenie ograniczeń dewizowych. Długów zaśra- 
nicznych posiada Polska względnie mało, płochliwe kapitały zagra- 
niczne już zostały z Polski dawno wycofane. 

To nam tłumaczy silną pozycję złotego. Od wewnątrz nic mu nie 
órozi dzięki specyficznej strukturze gospodarstwa polskiego i daleko 
posuniętym procesom przystosowawczym. Nawet problem pokrywania 
deficytów budżetowych nie przedstawia trudności niepokonanych. 
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Sprawa budżetu mogłaby nawet zejść w krótkim czasie na drugi plan, 
gdyby Skarb zdecydował się na dalsze oszczędności, a nie 
wydaje się, by redukcja wydatków nie była możliwa. Równocześ- 
nie bardzo szczupłe obroty gospodarcze między Polską a zagranicą 
dają złotemu bardzo mocną pozycję na rynkach walutowych zagra- 
nicznych. Obroty naszą walutą zagranicą były zresztą zawsze i są 
nieznaczne; złoty nie był i nie jest przedmiotem spekulacji i arbitrażu. 
Stałość naszej polityki gospodarczej nie sprzyja zresztą powstawaniu 
atmosłery spekulacyjnej wokoło złotego. 

Na rozwój międzynarodowej sytuacji walutowej możemy więc 
patrzeć spokojnie. Nawet śsdyby wszystkie inne dotychczas stałe wa- 
luty załamały się, złoty nie znajdzie się w niebezpieczeństwie z tego 
powodu. Skłonni jesteśmy nawet pójść jeszcze dalej i twierdzić, że 
dewaluacja w reszcie krajów wiernych dawnemu parytetowi wyszła: 
by raczej na korzyść Polski, przyczyniając się do zliberalizowania po- 
lityki celnej i emigracyjnej właśnie tych państw, które dziś najwięk- 
sze ograniczenia stosują w zakresie przywozu towarów, wywozu ka- 
pitałów craz emigracji. Zależy nam na ożywieniu handlu międzynaro- 
dowego, obrotu kapitałów i emigracji; im prędzej przeszkody stojące 
temu na drodze runą, tem lepiej dla nas. Chcąc wyciągnąć jednak jak 
największe korzyści gospodarcze w chwili śdy powrócą normalne wa- 
runki walutowo-wymienne, musimy kroczyć nadal konsekwentnie w kie- 
runku raz obranym t. j. w kierunku dcstosowywania cen i kosztów we- 
wnątrz kraju do poziomu międzynarodowego. Jakiekolwiek odchyle- 
nia od tej linji polityki czy też kompromisy mogłyby przekreślić 
łatwo dotychczasowe wyniki kilkuletniej walki z kryzysem, w której 
społeczeństwo poniosło tyle ołiar. Aut Caesar, aut nihil. (s. b.) 


Sytuacja walutowa Gdańska 

Dewaluacja guldena, dokonana w dniu 1 maja b. r., nie zakoń- 
czyła trudności walutowych Gdańska. Posunięcie to, którego przy- 
czyny pedane zostały w poprzednim numerze „Banku”, nietylko nie 
uratowało narazie sytuacji, lecz ją nawet wielokrotnie pogorszyło, 
dodając do istniejących momentów gospodarczych, momenty nowe 
o charakterze psychologicznym. Te właśnie momenty wytworzyły 
w ostatnich czasach b. trudną sytuację — zarówno prawną, jak i go- 
spodarczą. 

Dewaluacja guldena, przeprowadzona z dnia na dzień, ostro na- 
ruszyła równowagę, istniejącą dotychczas w układzie gospodarczym 
Wolnego Miasta. Stan posiadania jednych uległ silnemu zmniejsze- 
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niu, podczas gdy innych uległ poważniejszemu zwiększeniu. Ceny, 
najczulszy w tych wypadkach punkt gospodarstwa społecznego, za- 
częły ujawniać tendencje waloryzacyjne, oczywiście najszybciej w ar- 
tykułach impertowanych. Od nich tendencje zwyżkowe, zwykłą w ta- 
kich wypadkach koleją rzeczy, zaczęły się przerzucać i na inne towa- 
ry, co wywołało gwałtowne „pokrywanie się' sier handlowych. Czło- 
wiek z ulicy, w kieszeni którego realna wartość jednostek pienięż- 
nych, jako możliwości nabycia pewnego quantum dóbr, zaczęła gwał- 
townie topnieć, przypominając mu koszmarne czasy inflacji marko- 
wej — zaczął tezauryzować swe oszczędności w towarze, wzmaga- 
jąc w ten sposób wzrost cen. Nie pomogły w tym względzie żadne za- 
kazy ustawowe; stosunek popytu do podaży z jednej strony, zaś po- 
ziomu cen w złocie zagranicą i w Polsce z drugiej — dokonały 
na tym odcinku zdecydowanego wyłomu w planie gospodarczym 
prezydenta Greisera, zapatrzonego widocznie zbytnio w przebieg ana 
logicznych wydarzeń w Anglji i Belgji. 

Ucieczka od wartości realnych posiadała jednak i drugą stronę. 
Rzecz w tem, że masowy popyt na towary związany był z równoczes- 
nem wycoływaniem wkładów, tem silniej, że rozeszły się pogłoski 
c możliweści dalszej dewaluacji guldena. Pogłoski te wiązały się z łak- 
tem przekazania Bankowi Rzeszy środków, pożyczonych w okresie po 
ogłoszeniu postanowienia dewaluacji dla zwiększenia rezerw krusz- 
cowych gdańskiej instytucji emisyjnej. W wyniku działania tych 
czynników rozpoczął się ,„run' na banki, które nie były w stanie spro- 
stać dokonywanym wypowiedzeniam. Dla ratowania sytuacji Senat 
Wolnego Miasta chwycił się „klasycznego środka, a mianowicie zarzą- 
dził t. zw. święta bankowe, t. j. inaczej mówiąc, zawiesił aż do odwo- 
iania działalność wszystkich banków i instytucyj łinansowych pracu - 
jących na terenie Gdańska. W tym samym dniu, t. j. 3 czerwca Bank 
Gdański zarządził, by gdańskie kasy oszczędności dokonywały jed- 
norazowych wypłat tylko do wysokości 300 guldenów; kwoty od 300 do 
1000 śuldenów mośą być wypłacane za jednomiesięcznem wymówie- 
niem, kwoty zaś przekraczające 1000 guldenów — za wypowiedzeniem 
3-miesięcznem. Równocześnie z temi krokami zawieszona została dzia- 
łalność giełdy pieniężnej w Gdańsku. 

Trudności, jakie w związku z temi zarządzeniami odczuto w por- 
cie oraz w przemyśle, zmusiły Senat do złagodzenia tych postanowień 
w dniu 5 czerwca o tyle, że zezwolono bankom na dokonywanie opera- 
cyj przekazowych na zagranicę dla handlu i przemysłu, dokonywanie 
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wypłat firmom miejscowym na bieżące należytości irachtewe i z ty- 
tułu robocizny oraz przyjmowanie wypłat. 

Zarządzenia powyższe nietylko nie opanowały, lecz przeciwnie 
zaogniły sytuację. O ile dotychczas punkt ciężkości zagadnienia spo- 
czywał raczej na odcinku towarowym, te zarządzenia te przesunęły 
ostrze problemu na odcinek walutowy, a to poprzez ucieczkę od gul- 
dena do walut obcych, w pierwszym rzędzie do złotego. Rozpoczęło 
się mascwe przekazywanie pieniędzy zagranicę, przyczem wykorzy- 
stywano tę okoliczność, że sumy wpłacane na poczcie w guldenach, 
wypłacane są zagranicznym adresatom w tamtejszej walucie. Sytuacji 
nie uratowało ani przemówienie prezydenta Greisera, wygłoszone 
przez radjo, ani odczyt D-ra Schachta, wygłoszony w Związku Kup- 
ców Gdańskich. W końcu sytuacja stała się napiętą do tego stopnia, 
że Senat zmuszony był do zastosowania ostatniego środka, jaki mu po- 
został i wprowadził w dniu 12 b. m. reglamentację dewizową. Polega 
ona na ustanowieniu przy gdańskiej instytucji emisyjnej Centrali 
Dewizowej, bez zgody której nie wolno: 1-0. zakupować za śuldeny 
pieniędzy zagranicznych oraz należności w obcych walutach, 2-o. dy- 
sponować pieniędzmi zaśranicznemi lub należnościami, opiewającemi 
na waluty obce, uzyskanemi w inny sposób, 3-o. zakupować złoto 
i metale szlachetne oraz dysponować niemi i 4-0. przekazywać pie- 
niądze, złoto i metale szlachetne zagranicę lub do portu wolnocłowe- 
śo, nawet za pośrednictwem poczty. Powyższe ograniczenia dewizo: 
we stosują się również do ruchu komunikacyjnego i turystycznego; 
na wywóz bowiem pieniędzy powyżej 20 guldenów przez podróżnych 
wymagane jest zezwolenie Centrali Dewizowej. Zakup i sprzedaż de- 
wiz i walut obcych może być dokonywana jedynie przez Bank Gdan- 
ski oraz niektóre banki prywatne, które uzyskały prawa banków de- 
wizowych. 

Zarządzenie z 12 czerwca, o ile odnosi się do złotego i obywateli 
polskich, uznać należy za niezgodne z istniejącemi umewami, a zara- 
zem wysoce szkodliwe dla gospodarstwa społecznego Polski. W myśl 
art. 194 układu warszawskiego z dnia 24 października 1921 roku, 
zawartego pomiędzy Gdańskiem a Polską w wykonaniu konwencji 
paryskiej z 1920 r. — „zawieranie umów na obszarze Wolnego Mia- 
sta Gdańska nie mcże być z teśo powodu utrudnione ani też ograni- 
czone, iż umowy opiewają na markę polską (obecnie na złotego P. R.). 
Umowy tego rodzaju doznają takiej samej ochrony prawnej jak umo- 
wy, zawarte w pieniądzu gdańskim (podkreślenie nasze, P. R.). 
Zobowiązania w marce polskiej (alias w złotym), płatne na obszarze 
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Welnego Miasta Gdańska, mogą być płacone tylko w marce polskiej, 
c ile wierzyciel nie zgodzi się na innym rodzaj zapłaty (podkreśle- 
nie nasze P. R.). Jeszcze wyraźniej stawia sprawę art. 195, który sta- 
nowi, że „aż do zniesienia wszelkich ograniczeń co do wywozu marek 
polskich walut zagranicznych i papierów wartościowych zagranicę 
oraz co do dokonywania tranzakcyj w markach polskich i walutach 
zagranicznych zagranicą, Rzeczpospolita Polska ma prawo do utrzy- 
mywania także w stosunku do Wolnego Miasta Gdańska obowiązują- 
cych na jej obszarze ograniczeń wobec krajów, posiadających inny 
system walutowy (1)....Jeżeli Rzeczpospolita Polska ograniczenia ta- 
kie zniesie, na ten czas Wolne Miasto Gdańsk nie będzie mogło stoso- 
wać odpowiednich ograniczeń wobec Polski (3). 

Nie wgłębiając się w szczegółową analizę prawną, już z samej 
treści powołanych przepisów wynika w sposób niezbity, że -1-o. — 
waluta polska nie jest w Gdańsku walutą zagraniczną, lecz w zawiera- 
nych umowach posiada takie same prawa, jak gulden $dański i 2-0. — 
w stosunku do Polski Gdańsk nie ma prawa stosować żadnych ogra- 
niczeń dewizowych. Dał temu niedwuznaczny wyraz rząd Rzeczy- 
pospolitej, zakładając protest wobec władz gdańskich, przeciwko 
takiej interpretacji wprowadzonych przepisów dewizowych, któraby 
stała w sprzeczności z przyjętemi przez Wolne Miasto zobowiąza- 
niami w stosunku do Polski, jej obywateli i jej waluty. Jest rzeczą 
cczywistą, że uwzględnienie polskiego stanowiska — jedynie zresztą 
słusznego z prawniczego punktu widzenia — obala wprowadzone 
ośraniczenia dewizowe, otworzy bowiem wyłom, przez który wszyst- 
kie waluty i kruszce będą mośły uciec z Wolnego Miasta. W ten spo- 
sób Gdańsk staje przed dylematem, którego rozwiązanie bez porozu- 
mienia się z Polską przekracza jego możliwości. 

Dylemat ten może byłby łatwiejszy do rozwiązania, gdyby trud- 
ności dewizowe Gdańska nosiły charakter przejściowy. Tak jednak nie 
jest. Dewaluacja guldena z 1 maja i wprowadzenie ograniczeń dewi* 
zowych z 12 czerwca są wynikiem głębszych przejawów śospodar- 
czych. Omówienie ich nie zmieściłoby się w ramach niniejszej notatki. 
Jego myślą przewodnią byłaby teza, stale i mocno podkreślana za- 
równo przez publicystykę gospodarczą, jak i polskie stery rządowe, 
że Gdańsk nie stanowi samodzielnego organizmu gospodarczego, że 
jeśo gospodarcze istnienie jest do pomyślenia tylko jako uzupełnienie 
gospodarstwa narodowego Polski na odcinku wymiany towarowej 
z zagranicą i że z tego względu nakazem elementarnej logiki gospo- 
darczej jest takie powiązanie z Polską, które dawałoby gwarancję 
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najściślejszego maszerowania „ramię w ramię . Tylko w tych wa- 
runkach istniałaby pewność, że posunięcia gospodarcze Gdańska nia 
będą stały w sprzeczności z tendencjami gospodarczemi jego zaple- 
cza, a co za tem idzie, że nie narazi się na konsekwencję, które wo- 
bec olbrzymiej dysproporcji obu organizmów nie były trudne do prze- 
widzenia. Oczywiście nie były trudne do przewidzenia dla osób, umie- 
jących spokojnie i trzeźwo oceniać wytworzony układ rzeczy; stery, 
rządzące Gdańskiem do niedawna, do rzędu tych osób zaliczane być 
nie mogły. 

W tym stanie rzeczy jasną jest sprawa, że Polska obowiązana jest 
w pierwszym rzędzie bronić swoich i swoich obywateli interesów. Pod 
tym kątem widzenia muszą być co do litery wykonane przez Gdańsk 
wszystkie zobowiązania, które na siebie przyjął. Ulniknąć konsekwen- 
cji, jakie to mogłoby za sobą pociągnąć, może Gdańsk tylko w jeden 
sposób — a mianowicie: powołać się na art. 196 układu warszaw- 
skiego, w myśl którego ,„„Rzeczpospolita Polska i Wolne Miasto 
Gdańsk zastrzegają sobie prawo podjęcia w każdej chwili rokowań... 
celem ujednolicenia systemu monetarnego... . Powołać się — i przy- 
stąpić do rokowań z Polską o włączenie Gdańska do polskiego syste- 
mu monetarnego, tak jak włączony jest do polskiego obszaru celnego. 
Krok ten musiałby oczywiście być pomyślany jako pierwszy w kie- 
runku uniłikacji gospodarczej, bez której samo porozumienie mone- 
tarne byłoby nową fikcją, w której tak się lubują trzeżwi skądinąd 
$dańszczanie. Im prędzej do tego wniosku dojdą władze Wolnego 
Miasta, tem lepiej dla obu stron, a w pierwszym rzędzie dla Gdańska. 
Historja zresztą uczy, że tak pojętej współpracy Gdańsk nigdy nie 
miał okazji żałować... (mid.) 


Oprocentowanie wkładów. 


W lutowym numerze ,„Banku' opowiedzieliśmy się za kontynu- 
owaniem akcji w kierunku obniżenia oprocentowania niektórych ka- 
tegoryj wkładów, rozumiejąc, że tylko tą drogą da się osiągnąć pożą- 
dane i konieczne obniżenie ceny kredytu. Od tego czasu ukazał się 
w prasie szereś artykułów na ten sam temat, kończących się przeważ- 
nie jedną i tą samą nutą: kredytowe instytucje publiczne utrudniają 
rozwój kredytu prywatnego, przyciągając do siebie wkłady, które nie 
wracają na rynek prywatny, lecz służą do łinansowania etatystyczne- 
$o odcinka gospodarstwa. W konkluzji pewien odłam prasy żąda dal- 
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szego obniżenia oprocentowania wkładów w instytucjach publicznych, 
a zwłaszcza w P.K.O. 

Argumenty te byłyby słuszne, — gdyby nie odwrotna strona me- 
dalu, o której niefachowcy zbyt często zapominają. Niewątpliwie ist- 
nieje konkurencja na polu gromadzenia wkładów między instytucjami 
publicznemi a prywatnemi, jednak konkurencja ta nie wyraża się 
w wyścigu stopy procentowej. Przeciwnie; stawki w większych instytu- 
cjach publicznych są niższe, a w mniejszych (K.K.O.) równe stawkom 
banków prywatnych lub tylko nieco od nich wyższe. Konkurencja wy- 
raża się raczej w tem, że instytucje publiczne wykazują znacznie więk- 
szą energję i pomysłowość w kierunku pozyskiwania nowych wkładów. 
Pozatem gra tu rolę pewność i zaufanie, które znaczy dziś więcej niż 
wysokość oprocentowania. Ten plus w wyścigu konkurencyjnym, ja- 
ki daje instytucjom publicznym (nietylko w Polsce, lecz wszędzie) 
większe zaułanie do nich publiczności, mógłby być niewąpliwie skom- 
pensowany stworzeniem większej rozpiętości między oprocentowa- 
niem wkładów w instytucjach publicznych a w bankach prywatnych 
na korzyść tych ostatnich. Pytanie tylko, czy to się da przeprowa- 
dzić. 

Otóż należy stwierdzić, że w kwestji oprocentowania wkładów 
istnieje z natury rzeczy niejako przeciwieństwo między instytucjami 
publicznemi — a więc przedewszystkiem kasami oszczędności a ban- 
kami prywatnemi, przeciwieństwo wynikające z odmiennej struktury 
ich interesów czynnych. Instytucje publiczne są statutawo obowiąza- 
ne do lokowania poważnej części swych kapitałów w interesach dłu- 
śgoterminowych, w obligacjach lub hipotekach; finansowanie obrotów 
handlowych nie jest przecież ich śsłównem zadaniem. Przy tem anga- 
żowaniu się na długi termin, leży w interesie publicznych instytucyj 
stałość i niezmienność stopy procentowej. Przy zwyżkującej stopie 
procentowej na rynku, instytucje te mają tylko bardzo ograniczoną 
możność podwyższenia stawek od wkładów ze względu na niemożność 
podwyższenia stawek procentowych w operacjach czynnych, które to 
stawki są na długi termin załiksowane. Natomiast banki handlowe 
odznaczają się znacznie większą elastycznością w zakresie polityki lo- 
kacyjnej, gdyż mogą łatwiej destosować oprocentowanie kredytów do 
oprocentowania wkładów; kredyty ich bowiem są krótkoterminowe. 

Ta nieruchliwość stopy od wkładów w instytucjach publicznych 
jest oczywiście poważnem utrudnieniem w akcji obniżenia kosztów 
kredytu. W okresie depresji, śdy zniżka stopy jest zjawiskiem natu- 
ralnem, powstaje taka sytuacja, że banki prywatne nie chcą obniżyć 
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stopy cd wkładów, z obawy, że wkłady odpłyną do instytucyj publicz- 
nych, które nie widzą konieczności obniżenia stawek od swoich wkła- 
dów, skoro kapitały ich są ulokowane długoterminowo na stały procent. 
Interwencja państwa lub obustronne porozumienie staje się wówczas 
koniecznością dla ratowania zagrożonych interesów banków prywat- 
nych. Niema bodaj kraju, śdzieby wysokość odsetek od wkładów nie 
była uregulowana ustawowo, lub drogą układu stron zainteresowa- 
nych. Ustawa lub umowa ustala maksymalną wysokość odsetek i to 
przeważnie tę samą dla instytucyj publicznych i prywatnych; często 
są robiene wyjątki dla mniejszych kas komunalnych, które mogą pła- 
cić nieco wyższe odsetki od norm ustalonych. Nie może jednak ist- 
nieć — i nie istnieje nigdzie stan taki, żeby publiczne instytucje finan- 
sowe płaciły w okresie depresji odsetki niższe od odsetek płaconych 
przez instytucje prywatne. Nie może istnieć dlatego, że publiczne in- 
stytucje finansowe mają ze względu na rodzaj swoich cperacyj czyn- 
nych, znacznie mniejszą zdolność manipulowania stopą procentową, a 
w szczególności nie posiadają zbyt wielkich możliwości podnoszenia 
stopy procentowej w okresie zwyżkującej stopy procentowej. Obni- 
żona raz do ostatecznych granic stopa procentowa może wywołać ta- 
ki skutek, że w okresie zwyżkującej stopy instytucje publiczne nie 
będą zdolne do podnoszenia stopy ed wkładów w takim stopniu, jak 
to byłoby konieczne. 

Trzeba więc pogodzić się z tem, że w okresie depresji wkłady 
kierują się w większym stopniu do publicznych instytucyj, niż do pry- 
watnych i nie można przeciwdziałać temu drogą stwarzania różnic 
w wysokości stawek procentowych. Takie przeciwdziałanie mogłoby 
się zresztą okazać bezskuteczne, gdyż w czasie kryzysu publiczność 
kieruje się bardziej zaufaniem niż rentownością. Zawsze tak było i 
jest, że okres depresji jest dla publicznych instytucyj finansowych 
okresem pomyślności i rozwoju operacyj; natomiast w okresie oży- 
wienia rozwijają się operacje banków prywatnych, podczas śdy ope- 
racje instytucyj publicznych znajdują się do pewnego stopnia w za- 
stoju. 

Kończąc, uważamy, że dalsza obniżka oprocentowania wkładów 
byłaby wskazana celem umożliwienia redukcji kosztów kredytu i 
zwiększenia popytu na papiery wartościowe. Sądzimy, że dalsza obniż- 
ka jest dopuszczalna, jakkolwiek w dość wąskich już granicach. Opo- 
wiadamy się za generalną obniżką we wszystkich kategorjach insty- 
tucyj a przeciwko różniczkowaniu stawek w zależności od kategorji 
instytucyj. Różniczkowanie należałoby przeprowadzić raczej pod ką- 
tem widzenia charakteru wkładów. Większej ochrony wymagałyby 
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mianowicie wkłady Ściśle oszczędnościowe, natomiast nie byłoby szko- 
dliwą gospodarczo zniżka stawek od wkładów, które stanowią re- 
zerwę przedsiębiorstw lub mają charakter tymczasowej lokaty przed 
użyciem jej we właściwym celu. Użyliśmy wyrażenia „wkłady ściśle 
oszczędnościowe ' z tego względu, że na rachunkach wkładów oszczęd- 
nościowych są często składane sumy, nie posiadające charakteru 
wkładu oszczędnościowego. Byłoby rzeczą wskazaną dążyć do oczy- 
szczenia pozycyj wkładów oszczędnościowych z tych sum, nieposia- 
dających nic wspólnego z oszczędnością, a korzystających niesłusznie 
z przywilejów różnego rodzaju. (s. b.) 


Bank Rozrachunków Międz. a stabilizacja walutowa 


Ogłoszone w maju r. b. sprawozdanie Banku Rozrachunku Mię- 
dzynarodówego za piąty rok działalności tej instytucji poświęca wiele 
uwagi kwestji międzynarodowych stosunków walutowych. Należy za- 
znaczyć, że zpośród 26 państw, których banki są akcjonarjuszami 
Banku Rozrachunków Międzynarodowych jedynie kilka krajów trwa 
wiernie przy parytetach swoich walut i stosuje bez ograniczeń regu- 
ły goldstandartu. Pomimo to sprawozdanie Banku dobitnie podkre- 
śla, że „w miarę jak czas upływa jest coraz bardziej widocznem, że 
byłoby błędem oczekiwać trwałej i prawdziwej poprawy zanim nie 
nastąpi ogólna stabilizacja przynajmniej najważniejszych walut. 
Wprawdzie „wiele krajów przez wyłącznie wewnętrzne posunięcia 
potrałiło nadać swemu życiu gospodarczemu nowe i bezsprzeczne 
ożywienie, ale całe to sztucznie stworzone ożywienie, grozi brakiem 
równowagi tak długo, jak długo przeszkody w skali międzynarodowej 
będą stały w sprzeczności z narodową polityką ekspansji . „Zwolna 
coraz liczniejsze ośrodki przekonują się, że postęp gospodarczy da 
się utrzymać tylko w razie stworzenia warunków do ożywienia han- 
dlu międzynarodowego i powrotu zdrowych międzynarodowych sto- 
sunków finansowych, które to warunki wymagają stabilizacji waluto- 
wej. W praktyce, stabilizacja walutowa oznacza stabilizację na pod- 
stawie złota'. Ustęp ten zasługuje na specjalne podkreślenie, gdyż 
wynika z niego, że Bank Rozrachunków Międzynarodowych stoi na 
stanowisku, że stabilizacja jest wstępnym krokiem do ogólnej popra- 
wy gospodarczej wbrew opinji niektórych ekonomistów angielskich, 
którzy uważają, że stabilizacja może nastąpić dopiero po przeprowa- 
dzeniu dewaluacji w krajach bloku złotego i po załatwieniu szeregu 
zagadnień międzynarodowych. 

Sprawozdanie polemizuje następnie z poślądem, że przywiąza- 
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nie waluty do złota może wywołać zniżkę cen i konieczność posunięć 
deflacyjnych. Wręcz przeciwnie — rosnąca produkcja złota, powrót 
do obrotu (w razie odzyskania zaułania) złota obecnie tezauryzowa- 
nego, ogremny wzrost wartości nominalnej zapasów złota w razie ich 
przeliczenia, a wreszcie bardzo niski poziom cen światowych wyraże: 
nych w złocie pozwalają żywić nadzieję, że „stabilizacja głównych 
walut będzie miała prawdopodobnie za skutek raczej zwyżkę cen 
wyrażonych w złocie, jak ich spadek . 

W dalszych częściach sprawozdania przeprowadza Bank Rozra- 
chunków Międzynarodowych dokładną analizę obecnej sytuacji go- 
spodarczej i stwierdza na każdym kroku, że jedynie stabilizacja wa" 
Jutowa może przywrócić równowagę w gospodarczych stosunkach mię- 
dzynarodowych. Na uwagę zasługuje wyraźne podkreślenie niemoż- 
ności kontrolowania kursu waluty, która nie jest przywiązana do zło- 
ta. Jako przykład służy funt angielski, którego kurs pomimo inter - 
wencji walutowego funduszu wyrównawczego ulega silnym waha- 
niom zależnym częściowo od nieobliczalnych czynników psychologicz- 
nych. 

Bank Rozrachunków Międzynarodowych wykonuje funkcje man- 
datarjusza lub aśenta czterech międzynarodowych układów finanso- 
wych, dwóch międzynarodowych pożyczek niemieckich (Dawes'a 
i Younga) i międzynarodowej pożyczce austrjackiej. 

Wpłaty z tytułu układów międzynarodowych dotyczących dłu- 
gów państwowych zostały wstrzymane w latach poprzednich. 
W czerwcu 1934 wstrzymał rząd niemiecki przelew dewiz potrzeb- 
nych dla obsługi administrowanych przez Bank Rozrachunków Mię- 
dzynarodowych dwóch zagranicznych pożyczek niemieckich. Działal- 
ność Banku w tym dziale ograniczyła się zatem do administrowania 
międzynarodową pożyczką austrjacką z 1930 r. W lutym r. b. po- 
wierzone zostały Bankowi rozmaite funkcje w związku z rozrachun- 
kami francusko-niemieckiemi z tytułu przejęcia przez Rzeszę Zagłę- 
bia Saary. Ponadto za pośrednictwem Banku został zorganizowany 
międzynarodowy system rozrachunkowy dla zarządów poczt, do Któ- 
reśo przystąpiło dotychczas 10 państw. 

Sprawozdanie przyznaje, że w dziedzinie współpracy banków bi- 
letowych dużo jest jeszcze do zrobienia. Nie należy jednak nie doce: 
niać pomocy kredytowej, którą już obecnie Bank Rozrachunków Mieę- 
dzynarodowych udziela krajom potrzebującym kredytu W „Kroni- 
ce , omawiamy bilans B. R. M.; wynika z niego, że Bank udzielił kre- 
dytu w sumie 620 milj. fr. szw. z czego 362 mili. w formie dvskonta, 
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a 258 milj. w formie lokat i skupu papierów. Wprawdzie nie są to 
duże kwoty, ale w okresie powszechnej nieufności i wycatywaria 
lokat zagranicznych, mogą stanowić pewną pomoc dla krajów narażo- 
nych na nacisk ze strony zagranicznych wierzycieli. (T. Sołowij) 


Kłopoty Roosevelt'a 

Wyrok wydany 27-maja b. r. przez Najwyższy Sąd Stanów Zjed- 
noczonych w sprawie The Schechter Poultry Corporation jest naocz- 
nym przykładem funkcjonowania w tym kraju monteskjuszowskiego 
podziału władz. Nagły i zupełny upadek t. zw. Niry był niespodzian- 
ką nawet dla przeciwników tak głębokieśo mieszania się rządu fede- 
ralnego w życie gospodarcze. Świadczy on jak dalekie od skoordyno- 
wania są poglądy społeczno-gespodarcze najwyższych władz ame- 
rykańskich. Nie jest to bynajmniej zaletą demokratycznego systemu 
rządzenia. 

Dosadną charakterystyką rooseveltyzmu daje proł. L. Robbins 
w swej niedawno ogłoszonej książce p. t. „The Great Depression". 
„Jest jeszcze zawcześnie — pisze on na str. 125 — żeby powiedzieć, 
czy amerykańskie ustawodawstwo kryzysowe uniemożliwi powrót choć- 
by umiarkowanego ożywienia; w tak dalece różnych kierunkach dzia - 
ła każde z wprowadzonych w życie zarządzeń. [he National Recovery 
Act podwyższa koszty i forytuje monopole The Agricultural Adjust- 
ment ogranicza produkcję i subsydjuje bezczynność. Polityka złota 
dąży do zwyżki cen metodami, które zwiększają niedostatek złota 
i nakładają maximum niedogodności na resztę świata. Obalenie rów- 
nowagi budżetowej i olbrzymie wydatki na roboty publiczne mają in- 
flacyiny wpływ, który może snadnie przezwyciężyć różne utrudnie- 
nia stawiane przedsiębiorczości pod innemi względami i wywołać in- 
flacyjny bcom - boom, po którym musiałoby przyjść deflacyjne za- 
łamanie . 

W jednej ze swoich amerykańskich korespondencyj (z 13-go b. 
m.) pisze Financial News, że w chaosie opinji jedna rzecz została zu- 
pełnie wyjaśniona, a mianowicie, je wszystko związane z t. zw. poli- 
tyką ożywienia zostało podporządkowane polityce. 

Sir Josiah Stamp, znany ekonomista angielski, wyraził się, że 
Stany Zjednoczone chciały zrobić zbyt wiele w zbyt krótkim czasie. 

W ciągu dwu lat postanowiono rozciągnąć biurokratyczną kon- 
troelę nad wszystkiem: cenami, produktami, giełdami, bankami, kole- 
jami, przedsiębiorstwami użyteczności publicznej i t. p. W poczyna- 
niach tych nie liczono się z jakimikolwiek możliwościami praktyczne- 
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mi i chciano odrazu osiągnąć pewien teoretyczny ideał. Skutek był 
oczywiście wręcz odwrotny. Złamano zaułanie i skrępowano pry- 
watną inicjatywę. W chęci ukrócenia spekulacji doprowadzono do 
prawie zupełnego zastoju na giełdach. We wspomnianej już korespon- 
dencji stwierdza autor, że zainteresowanie się jakiemikoiwiek akcja* 
mi w sposób zupełnie normalny oznaczało odrazu dochodzenia, 
przybierające formę inkwizycji niesłychanej wprost w kraju, w któ- 
rym osobista wolność jest podstawą struktury społecznej. Obecna ad- 
ministracja Stanów Zjednoczonych odwróciła zupełnie normalny po- 
rządek prawny i każdy człowiek związany z życiem gospodarczem, 
oskarżony o przekroczenie któregoś z niezliczonych nowych przepi- 
sów, uchodzi za winnego, dopóki nie udowodni swej niewinności. O or- 
$ji biurokratyzmu wybujałego pod skrzydłami Niry może świadczyć 
fakt, że na terenie sameśo New-Yorku istniało około 400 różnych 
władz kodekscewych, zatrudniających jakie 20 tys. urzędników. Liczba 
władz federalnych ustanowionych dla zajmowania się problemami 
ożywienia i reformy wyniosła 51, oznaczona wszystkiemi literami od 
AAA do WPD. Dostarczyły one olbrzymiej ilości dobrych posad dla 
zwolenników Roosevelta. Wedle ostatnich danych 989 ludzi otrzy- 
mywało pensje 10 tys. dol. rocznie i więcej; 7.232 pensje od 5 tys. 
do 10 tys. dolarów rocznie; ponad 100 tys. posad stworzono w tych 
władzach dla wykonawców New Deal'u. Pod wielu względami ludzie ci 
posiadali bezwzględną władzę nad życie gospodarczem, a sposobów 
narażenia się im było tyle ile różnych nowych przepisów t. zn. całe 
tysiące. Brak zaś kwaliłikacyj tych ludzi był conajmniej równy ich 
autokratyzmowi. W takich warunkach znak błękitnego orła zaczął 
przestawać być dowodem lojalności, zamieniał się zaś stopniowo 
w godłe serwilizmu. Umyślnie przytaczamy w wyjątkach korespon- 
dencję najpoważniejsześo angielskiego dziennika tinansowego, który 
o przejaskrawianie faktów posądzanym być nie może. 

Wszystko powyższe przestało być z dniem 27-maja b. r. legalne. 
Ściśle mówiąc nie było legalne od samego początku, jako sprzeczne 
z konstytucją. Konstytucja bowiem zakazuje rządowi federalnemu 
regulowania życia gospodarczego wewnątrz poszczególnych Stanów, 
uznając w tym względzie jedynie kompetencję władz stanowych. 
Sąd Najwyższy zaś tak szeroko określił wewnętrzne sprawy stanowe, 
że zalicza do nich również i wszystko to, co z handlem pomiędzy 
poszcześólnemi stanami, podpadającym pod kompetencje władz fe- 
deralnych, ma tylko pośredni nie zaś bezpośredni związek. Definicja 
ta nie pozostawia rządowi żadnych możliwości obejścia postanowienia 
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Sądu Najwyższego. Poza tem konstytucja nie pozwala Kongresowi 
przelewać na nikogo swych ustawodawczych uprawnień. 

Roosevelta spotkał już przedtem z rąk Sądu Najwyższego sze- 
reś porażek. Ostatnia decyzja była jednak tak druzgocąca i wyjątko- 
wo jednomyślna, że przeszła życzenia nawet przeciwników Niry, 
którzy woleliby może, żeby zginęła ona spokojnie na uwiąd starczy, 
bez zbytniego hałasu, tak jak to się już zresztą zaczęło. Obecnie 
sprawy weszły w stan zapalny, tem bardziej, że to samo co do Niry 
odnosi się do wielu innych zarządzeń kryzysowych wywracając ca- 
ły ich gmach do góry nogami. Pewną ich część odnoszącą się do han- 
dlu między - stanowego będzie można utrzymać przy życiu w dro- 
dze ich uchwalenia przez Kongres. Reszta będzie wymagała przejścia 
przez liczne legislatury stanowe, albo też zmiany konstytucji, co jest 
jeszcze dłuższą i cięższą operacją. 

Obalenie Niry jest poważnym ciosem dla prestiżu Roosevelta. 
który zresztą dał publiczny wyraz swemu zaaferowaniu stwierdza- 
jąc — słusznie zresztą — że w takim razie i szereg innych jego za- 
rządzeń jest nielegalnych oraz snując dość pesymistyczne horoskopy 
dla przyszłości gospodarczej kraju zwłaszcza, jeżeli chodzi o ceny. 
Objektywnie biorąc nie należy jednakże przewidywać nic groźnego. 
Upadek Niry musi oczywiście wywołać wypadki odżycia rujnującej 
konkurencji oraz ponowne zatargi pomiędzy pracą i kapitałem. Na- 
ogół jednak ujemne skutki reślamentacji życia gospodarczego były 
tak wielkie, że dopiero po jego zniesieniu będzie ono mogło odetchnąć. 
Co do ujemnych zaś stron tak dobrze znanych w amerykańskiem ży- 
ciu gospodarczem z przed 1933 r., to należy się spodziewać, że naj- 
$orsze przejawy zostaną nadal w inny sposób opanowane, tylko że 
bez nadmiernego tym razem szykanowania prywatnej inicjatywy. 


K. S. 


Mieczysław Smerek 
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1 Zagadnienie salda handlowego w Polsce. 


Od jesieni 1929 r. Polska stale zamykała swoje miesięczne obroty 
towarowe z zagranicą przewyżką wywozu nad przywozem. Wyjątek 
stanowił jedynie październik 1933 r., w którym saldo ujemne było 
wywołane przyśpieszeniem importu przed wprowadzeniem w życie 
nowej obostrzonej taryfy celnej. Dopiero dwa ostatnie miesiące, 
kwiecień i maj, zostały zamknięte saldem ujemnem. Wywóz w kwiet- 
niu wynosił 73.695 tys. zł., a przywóz 73.926 tys. zł., czyli saldo ujemne 
wynosiło 231 tys. zł.; w maju wywóz wynosił 68.261 tys. zł., a przy- 
wóz 70.079 tys. zł., czyli saldo ujemne podniosło się do sumy 1.818 
tys. zł. 

Przy wyciąganiu wniosków, wyniki dwuch miesięcy nakazują za- 
chowanie dużej ostrożności. Ostrożność ta jest wskazana szczególnie 
ze względu na wpływ wahań sezonowych; miesiące wiosenne należą 
bowiem do słabszych w zakresie wywozu a do mocniejszych — w za- 
kresie przywozu. Ten wpływ sezonu niewątpliwie również odegrał 
pewną rolę w wynikach handlu zagranicznego za ostatnie miesiące. 

Niemniej fakt pojawienia się ujemnego salda handlowego w dwuch 
po sobie następujących miesiącach po blisko 57/, letnim czynnem kształ- 
towaniu się handlu zagranicznego, może budzić zainteresowanie, a to 
tembardziej, że przejście na ujemne saldo nie może być tym razem 
tłumaczone żadnemi wpływami zewnętrznemi, jak to miało miejsce 
w październiku 1933 r. 

Opinja publiczna jest od szeregu lat przekonywana przez publicy- 
stykę gospodarczą, że Polska musi mieć czynny bilans handlowy. Rze- 
komo ma tego wymagać bezpieczeństwo waluty przed załamaniem 
spowodu odpływu zagranicę rezerw kruszcowo dewizowych banku 
biletowego. Publicyści przytem mało kiedy zdobywają się na objek- 
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tywne stwierdzenie, że czynne saldo handlowe może być koniecznością 
przy pewnym układzie warunków gospodarczych, podczas gdy przy 
innym układzie może być zbędne lub niemożliwe do utrzymania. 

Niepokoje w związku z pojawieniem się biernego salda handlo- 
wego powstają spowodu nierozumienia związku między saldem han- 
dlowem a splotem warunków, które na kształtowanie się tego salda 
mają wpływ. Drugą przyczyną niepokoju jest przecenianie wpływu 
czynnego salda handlowego na kształtowanie się rezerw kruszcowo- 
dewizowych w banku biletowym. 

Wobec wpojenia w opinję publiczną fałszywych pojęć o znaczeniu 
salda handlowego, obecne pojawienie się salda biernego może robić 
wrażenie, że polityka handlowa się załamała i nie jest już w stanie 
wytworzyć nadwyżki wywozu. Naogół przytem duża część publicy- 
stów nie uświadamia sobie, że polityka handlowa posiada ograniczony 
wpływ na kształtowanie się salda handlowego. 

Prawda co do związku zachodzącego między saldem handlowem 
a bilansem płatniczym i stałością waluty, jest już od dawna w ekonomii 
rozstrzygnięta. Zadaniem niniejszego artykułu jest przypomnienie od- 
nośnych prawideł zapomocą lakonicznego wykładu o roli handlu za- 
granicznego w ogólnym bilansie płatniczym i wpływie salda handlowe- 
$o na stan rezerw kruszcowo - dewizowych w banku biletowym. 


II. Stanowisko handlu zaśraniczneśo 
w bilansie płatniczym. 


Bilans płatniczy, a ściśle się wyrażając „obrót płatniczy , — o ile 
obejmuje wszystkie składniki i o ile jest dokładnie obliczony (co 
w praktyce nie jest osiągalne spowodu błędów statystycznych) — jest 
zawsze wyrównany t. zn. obie jego strony, przychód i rozchód są sobie 
równe w każdym momencie. Dla analizy ekonomicznej najwygodniej 
jest szeregować pozycje obrotu płatniczego w pięciu zasadniczych 
grupach, któremi są: 1) obroty kapitałów, 2) korzyści majątkowe, 
3) usługi, 4) obroty towarowe, (w szerszem pojęciu t. j. wraz z przy- 
wozem i wywozem złota z rynku prywatnego) i 5) ruchy złota i dewiz 
w banku biletowym. Za ilustrację kompletnego obrotu płatniczego 
może służyć następujące zestawienie obrotu płatniczego Polski za 
1931 r. (tablica I). 

Zagadnienie bilansu płatniczego jest zagadnieniem walutowem. 
Troska o korzystny bilans płatniczy sprowadza się do takiego ukształ- 
towania czterech pierwszych pozycyj obrotu płatniczego, aby pozostała. 
piąta pozycja wykazywała przyrost zapasów kruszcowo-dewizowych: 
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Tabl. I. 
Obrót płatniczy Polski za 1931 r. 
Przychód Rozchód Saldo 
Pozycje obrotu Milj. | 0/ Pozycje obrotu | Mili. oj ARA ża 
płatniczego A pas || 3 płatniczego zł. o, PoE 
milj.zł. milj.zł 
A, przypływ ka- a. odpływ kapi- 
pitałów . . . 1358 | 33.07 tałów e" EM. 1592 ; 38.78| — | 234 
B. otrzymane ko- b. zapłacone ko- 
rzyści mająt- rzyści mająt- 
kowe. . . . 17 0.41 kowe. , . . 441 | 10.73] — 424 
C. należność za c. zobowiązania 
wyświadczone za wykorzy- 
usiugied.f 5": 741 | 18.04 stane usługi . 529 | 12.88 | 212 — 
D. Wywóz towa- d. przywóz towa- 
RÓW aa + 1792 | 43,63 rów (wraz ze 
złotem na ry- 
nek prywatny*) | 1507 | 36.69| 285 — 
E. odpływ dewiz e. przywóz złota 
z Banku Pol- do Banku Pol- 
| skiego . . . 199 | 4.85 skiego |__38_|__ 0.92 | 161 = 


| 4107 100.00 | 4107 eegcs 658 | 658 
| 


*) Wyodrębnienie z obrotów towarowych kruszców przywożonych 
i wywożonych na zlecenie rynku prywatnego utrudnia wyrobienie sobie 
pojęcia, jak rzeczywiście przedstawia się wymiana towarowa z zagranicą. Staty- 
styka handlu zagranicznego wykazuje wprawdzie wartość kruszców poza ogól- 
nym obrotem towarowym, ale łączy je z wartością kruszców przywożonych i wy- 
wożonych przez bank biletowy. Banki biletowe bardzo często wywożą swe złoto 
zagranicę bądź w zastaw, bądź do przechowania w trezorach banków zagranicz- 
nych, nie dokonując sprzedaży. Odwrotnie, przywożą złoto ze swoich zapasów 
w skarbcach zagranicznych nie dokonując tranzakcji zakupu. Tego rodzaju przy- 
wóz i wywóz nie wpływa na bilans płatniczy i dlatego statystyka handlu za- 
śranicznego wartości tych nie powinna rejestrować. Natomiast równie często 
trałia się, że banki biletowe zakupują i sprzedają złoto ze swoich zapasów w skarb- 
cach banków zagranicznych; w tych wypadkach kruszce nie przekraczają granicy 
i statystyka handlu zagranicznego tranzakcyj, tych nie rejestruje. Błędy te 
popełniają statystyki wielu państw, a między niemi i Polska, Usunięcie tych 
błędów byłoby możliwe gdyby statystyka handlu zagranicznego nie wliczała do 
obrotu zagranicznego deklaracyj sporządzanych na granicy o przywozie lub wy- 
wozie kruszców na zlecenie banku biletowego (w Polsce Banku Polskiego i Ban- 
ku Gdańskiego). Wówczas pozostałe wartości reprezentowałyby ruch kruszców 
na zlecenie osób i firm prywatnych. Natomiast co do ruchu kruszców w banku bile- 
towym dane miarodajne dla bilansu płatniczego zawierają bilanse banku. 

W powyższem zestawieniu przywóz złota na rynek prywatny został osza- 
cowany i doliczony do przywozu towarów, 
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w banku biletowym. Ten piąty składnik bilansu płatniczego może być 
uważany za saldo wynikowe czterech pierwszych składników. Saldo 
to będzie dla banku biletowego korzystne, jeżeli suma przychodów 
z czterech pierwszych składników będzie większa od sumy rozchodów 
tych składników. Stan ten możnaby wytworzyć bądź przez zwiększa- 
nie pozycyj przychodowych, bądź przez zmniejszanie pozycyj roz- 
chodowych. 

Zwiększanie przychodu w pozycji kapitałowej jest możliwe w kra- 
jach wierzycielskich, o ile stosownie do swej woli mogą ściągać do kra- 
ju kapitały pracujące zagranicą. W kraju dłużniczym przypływ kapi- 
tałów z zagranicy zależy od woli kapitalistów zagranicznych, którzy 
w okresie kryzysu są skłonni raczej do ściągania kapitałów niż do 
udzielania nowych kredytów. 


Tak samo kraje dłużnicze nie mają wpływu na zwiększanie przy- 
chodu z tytułu korzyści majątkowych. Przychody zaś za wyświadczo- 
ne usługi mają w okresie kryzysu tendencję spadkową. 

Większe możliwości posiada kraj dłużniczy w zakresie zmniej- 
szania rozchodów z tytułu tych trzech pozycyj. Skutecznemi środkami 
w tym celu są częściowe lub całkowite zawieszenia płatności (mora- 
torja transłerowe, ograniczenia dewizowe i t. p.) — a następnie ogra- 
niczenie korzystania z obcych usług (np. ograniczanie wyjazdów tu- 
rystów). Ze środków tych skorzystała w ciągu trwającego kryzysu 
większość krajów. Polska oceniła swoją sytuację inaczej (z motywów, 
które nam są w tej chwili obojętne) i pozostawiła odpływowi kapita- 
łów zupełną swobodę. Celem zaś utrzymania w Banku Polskim za- 
pasów kruszcowo-dewizowych na odpowiednim poziomie zastosowała 
z jednej strony politykę deflacji a z drugiej strony wytworzyła czynne 
saldo handlu zagranicznego. 

Omówienie deflacji przekracza zakres niniejszego artykułu. Na- 
leży tylko stwierdzić, że dełlacja, mimo jej wielu ujemnych skutków 
dla procesów wytwórczych, jest najskuteczniejszym środkiem zmniej- 
szenia nacisku na rezerwy kruszcowo-walutowe. 


Wytworzenie natomiast czynnego salda handlowego było koniecz- 
nością, o ile przeniesienie (transier) zagranicę wycoływanych z Pol- 
ski kapitałów miało być uskutecznione. Przeniesienie kapitałów może 
bowiem mieć miejsce jedynie drogą: 5 

1) kompensaty czyli realizacji posiadanych aktywów zagranicz- 

nych, dewiz, wierzytelności i t. p. (o ile dają się one w odpowie- 
dnim momencie uruchomić), 


BIERNY BILANS HANDLOWY 483 


2) oddania towarów wytwórczości krajowej (czyli drogą zdobycia 

dewiz za wywiezione towary), 

3) oddania złota, które jest towarem zawsze i wszędzie chętnie 

przyjmowanym. 

W kraju dłużniczym aktywa zagraniczne są zazwyczaj zbyt szczu- 
płe, aby mogły wystarczyć na pokrycie masowego odpływu kapitałów. 
Zapasy złota w banku biletowym są tym cennym towarem, który za- 
bezpiecza stałość waluty i z tego powodu złoto jest szczególnie chro- 
nione. Jeżeli więc kraj chce utrzymać stałość walut przy nieograniczo- 
nej swobodzie wywożenia kapitałów zagranicę, musi te zapasy utrzy- 
mać na odpowiednim poziomie. Dlatego wytworzenie czynnego salda 
handlowego staje się niezbędnym warunkiem z jednej strony doko- 
nania transferu, a z drugiej utrzymania stałości waluty. 


Na podstawie tablicy I możemy ustalić następujący wzór algebra- 
iczny wyobrażający wzajemną zależność poszczególnych pozycyj bi- 
lansu płatniczego: 


285 B=.C=- (ap bi ©) = [DF E —.(d=Fel = de -=(D=<FE) 


— czyli ujemne saldo obrotów kapitałów, korzyści majątkowych 
i usług, równa się czynnemu saldu obrotu towarów i rezerw w banku 
biletowym (i odwrotnie). 

O ile kraj rezygnuje z regulowania pozycyj rozchodowych „a', 
„b' i „c' (jak to uczyniła Polska), wówczas saldo obrotu towarów 
i rezerw banku biletowego razem wziętych nie zależy od woli polityki 
handlowej kraju. Saldo to bowiem jest wynikiem obrotów kapita- 
łowych, korzyści majątkowych i usług. W tej sytuacji wyłania się 
jedynie problem takiego układu wielkości: d + e — (D + E) aby 
pozycje „d' i ,E' — kształtowały się jaknajniżej, podczas gdy „D' 
i „e — były jaknajwiększe. Chodzi zatem albo o wytworzenie jak- 
największego wywozu celem zredukowania do minimum lub do zera 
odpływu rezerw kruszczowo - dewizowych albo chodzi o zmniejszenie 
przywozu (pozycja „d') aby możliwie największa część wielkości 
„D + E'" — pozostała na zwiększenie rezerw banku biletoweśo (po- 
zycja „e ). 

Osiągnięcie takiego układu pozycyj obrotu towarowego i rezerw 
banku biletoweśo przy zachowaniu zupełnej swobody obrotu kapita- 
łowego, jest zadaniem polityki handlowej. Celem zmniejszenia przy- 
wozu polityka handlowa posługuje się takiemi narzędziami jak taryfa 
celna, zakazy przywozu niektórych artykułów, kontyngentowanie przy- 
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wozu i kompensowanie przywozu — wywozem. Natomiast w zakresie 
popierania wywozu polityka handlowa posługuje się polityką trakta- 
tową, mającą na celu wywalczenie zniżek w obcych taryfach celnych, 
zniesienia obcych zakazów, otrzymanie obcych kontyngentów dla wy- 
twórczości krajowej i t. p. oraz posługuje się dumpingiem wszelkiego 
rodzaju, jak zwroty ceł, zwroty podatków, premje, subwencje, dopła- 
ty, ulśi przewozowe, podnoszenie cen wewnętrznych, zniżka kursu 
waluty krajowej it. p. 

Omówienie celowości i działania poszczególnych narzędzi polityki 
handlowej na bilans płatniczy i procesy produkcji przekracza ramy 
niniejszego artykułu. Podkreślić tylko należy, że najskuteczniejszym 
i najpowszechniej stosowanym środkiem popierania wywozu jest dum- 
ping, który stwarza dogodniejsze warunki dla wywozu towarów użyt- 
kowych w miejsce wywozu złota. 

Generalizując wywody o siłach gospodarczych kształtujących han- 
del zagraniczny, stwierdzamy, że w krajach o zupełnej swobodzie obro- 
tu kapitałów z zagranicą, łączne saldo handlu zagranicznego i ruchu 
rezerw banku biletowego jest wynikiem ruchu kapitałów, korzyści ma- 
jątkowych i usług. Dalej stwierdzamy możliwość zastępowania wy- 
wozu rezerw banku biletowego wywozem wytwórczości krajowej przy 
pomocy odpowiednio skonstruowanej polityki handlowej. 


III. Współzależność między saldem handlo- 
wem a saldem obrotu kapitałów i rezerw 
banku biletoweśo. 


Po zapoznaniu się z siłami gospodarczemi, które tworzą saldo 
handlu zagranicznego, pozostaje do zbadania czy istnieje (względnie 
w jakim stopniu) — współzależność między saldem handlowem a ru- 
chem rezerw kruszcowo-walutowych. Zagadnienie to jest tem więcej 
aktualne, że w publicystyce gospodarczej spotyka się przeważnie 
twierdzenie, że czynne saldo handlowe jest niezbędne dla podtrzyma- 
nia rezerw banku biletowego. 

Nielogiczność tego twiedzenia możemy wykazać zestawiając salda 
handlowe i ruch rezerw kruszcowo-walutowych w polskich bilansach. 
płatniczych w latach 1924—1935 (tablica II). 

Porównanie sald handlowych z ruchem rezerw kruszcowo walu- 
towych w poszczególnych latach, wskazuje na brak jakiejś stałej współ- 
zależności. W latach 1924 i 1927 — mieliśmy przyrost zapasów kru- 
szcowo - walutowych mimo ujemnego salda handlowego. Począwszy 
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Tabl. II. 
Salda niektórych pozycyj bilansu płatniczego 

Wzrost l. 

SPEdEb REL Saldo Przywóz | Saldo 

a oakruszegajj P'ZEWOZADCEJ |Sztóta nd rynek przychodów (--) 
Rok RATA, w* BERU wzgl. wzgl. rozchod. 

Polskim 1) wywozu (--) 2) | pryw. 3) | kapitałów 4) 
| 


nei l i żo8en,ry "z ule otw vaMCY R 


1924 El 824 -— 460 -Be382 
1925 — 248 — 1095 i + 719 
1926 AE1 63 -+- 801 — 646 
1927 | 653 — 458 , -+-1141 
1628 A — 988 + 923 
1929 — 116 — 462 e: = 403 
1930 — 255 -|- 66 =.6 Z4Ą2 
1931 EMI -- 250 =: 22M 
1932 — 199 -- 124 — 136 — 108 
1933 M Ei4.—23 L ę0 20 
1934 — 3 = 112 | ma) ER100 


od 1930 r. mamy znaczny odpływ rezerw z Banku Polskiego mimo 
czynnego salda handlowego. Jedynie w r. 1926 mieliśmy przypływ 
rezerw przy czynnym saldzie handlowem, a w r. 1928 i 1929 — mie- 
liśmy odpływ rezerw przy saldzie handlowem ujemnem. 

Natomiast dużą prawidłowość obserwujemy przy porównaniu salda 
handlowego z saldem obrotu kapitałów. Ujemne salda handlowe mamy 
tylko w latach przypływu kapitałów, podczas gdy w latach odpływu 
kapitałów mamy przewyżkę wywozu. 

To ostatnie porównanie przekonuje, że ruchy kapitałów wywie- 
rają decydujący wpływ na kształtowanie się salda obrotu towarowego. 
Wpływ ruchu kapitałów uwydatnia się również w pozycjach ruchu re- 
zerw kruszcowo-walutowych; wpływ ten będzie szczególnie uderzający, 


się z bilansami Banku Polskiego spowodu pominięcia do powyższych obliczeń sku- 
pu złota na rynku wewnętrznym, który to skup nie wpływa na obrót płatniczy. 

2) Salda handlowe różnią się od sum podawanych przez statystykę handlu 
zagranicznego, ponieważ do bilansu płatniczego od sum zestawionych dla obszaru 
celnego Polski odejmuje się obroty własne W. m. Gdańska z zagranicą, a dodaje 
obrót między Polską a W. m. Gdańskiem oraz kontrabandę. 

3) Ruch złota na rynek prywatny w latach 1924 — 1928 jest ujęty łącznie 
z obrotem towarowym; przywóz ten w poszczególnych latach wahał się w grani- 
cach od 0 do 5 milj. zł. Pozycje przywozu złota na rynek prywatny powinny po- 
większać ujemnie saldo handlowe względnie pomniejszać saldo dodatnie o war- 
tość sprowadzonego złota. 

4) Kapitały długoterminowe i krótkoterminowe (bez ruchu dewiz w Banku 
Polskim) oraz nieokreślone (pozycje nieuchwytne — saldo błędów i opuszczeń). 
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gdy do ruchu kapitałów doliczy się wypłaty z tytułu korzyści mająt- 
kowych. 

Analiza bilansów płatniczych Polski wykazuje jasno, że decydu- 
jący wpływ zarówno na saldo handlu zagranicznego jak i na ruch re- 
zerw banku biletowego posiadają obroty kapitałów i korzyści mająt- 
kowych. Równocześnie dochodzimy do wniosku, że saldo handlowe, 
będąc funkcją innych pozycyj bilansu płatniczego nie decyduje o sy- 
tuacji walutowej banku biletowego. 


IV. Zakończenie. 


Stwierdzenie faktu, że saldo handlowe jest tylko funkcją innych 
pozycyj bilansu płatniczego oraz, że nie ma ono decydującego zna- 
czenia dla stanu rezerw kruszcowo-walutowych pozwala nam objektyw- 
nie oceniać pojawienie się ujemnego salda w handlu zagranicznym Pol- 
ski w kwietniu i maju r. b. 

Fakt, że zapasy złota w Banku Polskim już od kilku miesięcy 
stale wykazują tendencję zwyżkową a zapasy dewiz spadają w sto- 
pniu stosunkowo nieznacznym — wskazuje, że w ostatnich miesiącach 
musiały zajść w porównaniu z latami poprzedniemi poważne zmiany 
w ruchach kapitałów. Osłabienie nacisku na rezerwy Banku Polskiego 
świadczy, że ustał odpływ kapitałów z Polski a ostatnie pojawienie się 
ujemnego salda handlowego, zdaje się wskazywać na nieznaczne na- 
razie odwrócenie sytuacji t. j. na ponowny przypływ kapitałów, który 
równoważy wypłaty z tytułu korzyści majątkowych i amortyzacji daw- 
niejszych zobowiązań. | 

Być może, że tendencja ta jest przejściowa — może wywołana nie- 
pokojami na zagranicznych rynkach walutowych. Niektóre obserwacje 
zdają się wskazywać, że wzrosło kredytowanie przedsiębiorstw w Pol- 
sce przez macierzyste przedsiębiorstwa koncernowe zagraniczne. Wy- 
taśnienia te należy przyjmować narazie raczej jako hipotezy niż objek- 
tywne wytłumaczenie zjawiska, gdyż zbyt krótki okres czasu nie po- 
zwala jeszcze na przeprowadzenie obserwacji w szerszej skali. Nie 
ulega jednak wątpliwości, że przypływ kapitałów z zagranicy przy- 
czyniłby się do ożywienia życia gospodarczego. Jeżeli więc przypływ 
kapitałów ma być zjawiskiem pożądanem, to musimy się zgodzić na 
bierne kształtowanie się handlu zagranicznego. 


Dr. Jan Dziewanowski 


KRYZYS BANKÓW HANDLOWYCH SZWAJCARSKICH 


Na czoło instytucyj kredytu krótkoterminowego w Szwajcarji 
wybijały się do niedawna t. zw. wielkie banki lub banki handlowe 
w liczbie 8”). Dzięki ustalonej, długoletniej, reputacji i wysokim ka- 
pitałom własnym ściągały one wkłady nietylko z rynku szwajcar- 
skieśo, ale 1 w dużej mierze z zagranicy, wzamian rozprowadzając 
kredyty na obu wspomnianych terenach (m. in. w Polsce). Ten szeroki 
zakres działalności sprawił, że prasa szwajcarska używała nieraz 
ogólnych terminów — banki lub bankowość szwajcarska, dla ozna- 
czenia tylko banków handlowych. 

Kryzys światowy przerwał pomyślny rozwój wielkich banków 
szwajcarskich, wywołując zjawiska godzące wprost w ich istnienie. 
Pomijając mniej zasadnicze zagadnienia, wskażmy tylko na dwa — 
zamrożenie wielkich kapitałów zagranicą i wycołanie wkładów. 

Działalność kredytowa banków szwajcarskich rozwijała się prze- 
dewszystkiem w Europie środkowej i krajach bałkańskich. Gwałtowne 
załamanie się życia gospodarczego w tych krajach postawiło pod 
znakiem zapytania wiele kredytów, nawet udzielonych z należytą 
ostrożnością. Banki musiały sięśnąć do swych bogatych rezerw, aby 
spisywać wątpliwe należności. Dużo trudniejszy de rozwiązania pro- 
blem postawiły ograniczenia dewizowe i wstrzymanie transłeru, za- 
mrażające kredyty nawet u wypłacalnych dłużników. Tu wchodzą w 
rachubę przedewszystkiem kapitały wypożyczone niemieckim insty- 
tucjom: i tak — w końcu 1934 r. Union de Banques Suisses posiadała 


1) Societe de Banque Suisse (Schweizerischer Bankverein), Credit Suisse, 
(Schweiz. Kreditanstalt), Union de Banques Suisses (Schweiz. Bankgesellschaft) 
Banque Populaire Suisse (Schweiz. Volksbank), Banque Federale S. A. (Eidgenós- 
sische Bank A, G.), Banque Commerciale de Bale (Basler Handelsbank), S. A. 
Leu $ Cie (A. G, Leu $ Co), Banque d Escompte Suisse (Schweiz. Diskontbank). 
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na 100.6 milj. irs. należności w krajach o ograniczeniach transtero: 
wych 82 milj. w samych Niemczech, a Banque Commerciale de Bale 
w analogicznej sytuacji — 117 milj. na 153. W niektórych bankach 
zamrożone kapitały przekraczały w końcu 1934 r. kapitały własne. 

Sytuacja taka nie mogła nie zaniepokoić tych, którzy lokowali 
kapitały w bankach szwajcarskich. Podobnie, jak w Anglji w 1931 r., 
choć w wolniejszem tempie, nastąpiło od 1932 r. wycoływanie wkła- 
dów. Rok 1933 przyniósł charakterystyczne rezultaty: ubytek wkła- 
dów we wszystkich bankach szwajcarskich wyniósł 581 milj. frs., na- 
tomiast w samych bankach handlowych — 683 milj. Zjawisko to tło- 
maczy się tem, że ubytek spowodowały zagraniczne repatrjacje, 
głównie niemieckie (pod naciskiem ustawy o „zdradzie przeciwko 
śospodarstwu niemieckiemu ), dlatego też ruch ten musiał się odbić 
przedewszystkiem na depozytarjuszach kapitałów zagranicznych. Na- 
rastające w tym czasie kapitały wewnątrz kraju kierowały się raczej 
do instytucyj publicznych, jak np. banki kantenalne, gdzie wkłady 
w ciągu 1933 r. wzrosły o 82 milj. Tendencja ta — nietylko w Szwaj- 
carji, lecz i w innych krajach istniejąca — utrudniła bankom handlo- 
wym pokonywanie opisanych wyżej trudności i redukowała ich rolę 
na rynku szwajcarskim, spychając z pierwszego miejsca na drugie 
po bankach kantonalnych. Rok 1934 i pierwsze miesiące r. b. przy- 
niosły analogiczny ruch wkładów i pośłębienie poprzednio występują- 
cych trudności. Wyrazem ich były załamania: Banque Populaire 
Suisse w końcu 1933, Banque d-Escompte Suisse w kwietniu zeszłego 
roku i Banque Commerciale de Bale w czerwcu r. b. 

Ani banki handlowe, ani władze Związku Szwajcarskiego nie 
zostały bezczynne wobec zarysowującego się kryzysu i przedsię- 
wzięły — każda w swoim zakresie — szereg środków zaradczych. 

Banki przystąpiły do spisywania — jak © tem była już mowa — 
nieściągalnych, lub też wątpliwych należności i utrzymywały dosyć 
wysokie pogotowie kasowe; oto garść cyfr dla ilustracji tych proce- 
sów, odnosząca się do 7 banków (bez Banque d' Escompte Suisse). 


(W miljonach złotych): 


Kasa Suma bilansowa Kapitał Rezerwy 

31.XII.1931 981 6.709 848 243 
„1932! 961 6.108 847 244 

„ 1933 818 5.547 808 190 

„ 1934 689 4.998 773 184 


31.III. 1935 468 4.770 713 183 


KRYZYS BANKÓW SZWAJCARSKICH 489 


Przez 3 lata kapitał zakładowy został zmniejszony m. in. drogą 
skupu akcyj o 75 milj., rezerwy zaś o 59 milj. Również część zysków, 
a w Banque Commerciale de Bale cały nawet dochód z 1934 r., użytą 
była na amortyzacje. Mimo osiągniętych rezultatów położenie nie 
poprawiło się i 800 milj. łrs. zamrożonych kapitałów zagranicą w koń- 
cu 1934 r. w 6 bankach dają miarę trudności i zadań na przyszłość. 
W związku ze zmniejszonemi obrotami i amortyzacjami dochodowość 
banków malała; niemniej wypłaciły one za 1934 r. — za wyjątkiem 
Banque Commerciale de Bale — dywidendy wahające się od 3% do 
6'/o. Kursy akcyj ostatnio znacznie zniżkowały, a zwłaszcza po ujaw- 
nieniu się trudności we wspomnianym wyżej banku, którego akcje 
spadły w przeddzień zawieszenia wypłat do 50/0 wartości nominalnej. 

Usanowanie Banque Populaire Suisse na jesieni 1933 r. odbyło 
się z pomocą Związku; po odpisaniu na straty 25 milj. z rezerw i 93 
„milj. z kapitału zakładowego przez obniżenie do połowy wartości 
udziałów, Związek nabył 200.000 nowvch udziałów, zasilając tem sa- 
mem bank 100 miljonami frs. Ostatnie sprawozdanie roczne wska- 
zuje na pomyślny rozwój banku od chwili reorganizacji. 

W ratowaniu Banque d Escompte Suisse wzięły udział zarówno 
Związek jak i banki i Caisse de Prets de la Conłćdćration Suisse 
(Związkowa Kasa Pożyczkowa). Nawiasem można dodać, że według 
własnych sprawozdań Socićtć de Banque Suisse całkowicie, a Union 
de Banques Suisses w 50/0 zamortyzowały w końcu roku 1934 prze- 
jęte pod naciskiem z ratowanego banku aktywa. Znajduje się on obec- 
nie w fazie likwidacji. 

Bank Handlewy w Bazylei, po nieudanych próbach fuzji z innemi 
bankami, uzyskał częściowe moratorjum dwuletnie, począwszy od 
12 czerwca r. b.. Zgodnie w art. 25 nowej ustawy bankowej, odrocze- 
nie wypłat może być przyznane tylko wtedy, gdy specjalna rewizja 
ustali, że wierzyciele banku posiadają w jego aktywach całkowite 
pokrycie swych pretensyj i że bank jest w stanie płacić procenty od 
swych długów. Moraterjum nie obejmuje wkładów, powstałych po je- 
śo ogłoszeniu, wkładów do 500 frs., obsługi długów, kredytowych, 
akceptów i czeków wystawionych przed 11 czerwca 1935 i paru innych 
pozycyj. Czy uda się Bankowi Handlowemu — śladem Banque Po- 
pulaire Suisse — zreorganizować się i stanąć na zdrowszych podsta- 
wach, czy też przeciwnie będzie musiał podzielić los Banku Dyskonto- 
wego, dopiero przyszłość okaże. Zależeć to będzie w dużej mierze od 
momentów, które zaważą również i na sytuacji innych banków, a prze- 
dewszystkiem od losu kredytów szwajcarskich zagranicą. 
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Poza doraźnemi wsparciami pomoc, a raczej akcja uzdrawiająca 
banki wyraziła się ze strony Związku Szwajcarskiego założeniem Ca- 
isse de Prets oraz wydaniem ustawy bankowej. Związkowa Kasa 
Pożyczkowa — założona w lipcu 1932 r. z kapitałem 100 milj. £rs. 
i gwarancją Związku za jej zobowiązania początkowo do 200, a obec- 
nie nawet do 300 milj. — ma przychodzić z pomocą znajdującym się 
w trudnościach przedsiębiorstwom handlowym, przemysłowym, in- 
stytucjom kredytowym oraz wierzycielom tych ostatnich, o ile zawie- 
siły wypłaty. Zadaniem jej jest „upłynnienie zamrożonych aktywów, 
o ile są same w sobie dobre '. 

Ustawa bankowa, która weszła w życie w lutym r. b., poddaje 
ustrój banków oraz kas oszczędności i ich działalność ograniczeniom 
analogicznym do tych, jakie istnieją w Polsce. Utworzona w tym celu 
Związkowa Komisja Bankowa czuwa nad przestrześaniem statutu 
przez banki i kasy. W wypadkach wypuszczania pożyczek zagranicz. 
nych lub udzielania zagranicy kredytu w innej formie, jak też w razie 
podwyższania stopy od swych obligacyj, banki muszą porozumieć się 
uprzednio z Bankiem Narodowym, któremu przysługuje prawo veta. 
Jak widzimy ostatnie lata przyniosły wielkim bankom szwajcarskim 
wraz z dużemi trudnościami łinansowemi pewne ośraniczenia swo- 
bodnej działalności. 

Sytuacja bankowości pozostaje w ścisłym związku z położeniem 
walutowem, przyczem obie dziedziny wzajemnie na siebie wpływają. 
Odrzucenie inicjatywy kryzysowej 2-go czerwca  uśmierzyło niece 
obawy, co do losu franka szwajcarskiego, niepokoje zaś we Francji 
ściągnęły na nią uwagę spekulacji. Kurs franka szwajcarskiego na 
giełdzie paryskiej zwyżkował i równocześnie zaznaczył się pewien 
powrót do kraju kapitałów szwajcarskich. Tym sposobem objawy 
zła osłabły ostatnio, nic nie zmieniły się wszakże jego przyczyny. Są 
niemi w pierwszym rzędzie wysokie ceny i takież budżety ciał pu- 
blicznych, pociągające za sobą znaczne deficyty, Dekret z 14-go 
czerwca o kontroli cen wskazywałby, że Władze Związkowe zamie- 
rzają sięśnąć de źródeł zła. Zarówno akcja uzdrawiająca wewnątrz 
kraju, jak i postępy na drodze ku powszechnej stabilizacji walutowej 
stanowić będą elementy, wzmacniające niepewną obecnie sytuację 
banków szwajcarskich. 


A. Bagnowski 


NOWOJORSKI RYNEK PIENIĘŻNY 


Nowojorski rynek pieniężny w znaczeniu międzynarodowem jest 
produktem zaledwie ostatnich lat kilkunastu, a ściślej od okresu Wiel- 
kiej Wojny. W tym niewiarygodnie krótkim czasie Stany Zjedno- 
czone przedzięrzśgnęły się z długoletniego dłużnika Europy w najpo- 
ważniejszego wierzyciela świata na rynku kapitałowym, rozbudowu- 
jąc jednocześnie rynek pieniężny na skalę międzynarodową. 

Wprawdzie jako stolica uprzemysłowionych stanów wschodnich, 
port węzłowy dla handlu zagranicznego i centrum bankowe, New York 
zawsze odgrywał rolę wielkiego rynku pieniężneśo wewnętrzno-ame- 
kańskiego. Niemniej jednak uprzemysłowienie Stanów Zjednoczo- 
nych na przełomie XIX i XX wieku finansowane było w wysokim 
stopniu przez kapitały europejskie, zaś rynek angielski, a w szczegól- 
ności — akceptacyjny, spełniał rolę bankiera zagranicznego Stanów. 
Dopiero od chwili założenia Federal Reserve System, nowoczesnego 
systemu bankowości centralnej, w roku 1913, powstały podwaliny dzi- 
siejszego rynku światowego. Koncentracja rezerw bankowych w F. 
R. S., należyte oparcie walutowe, uelastycznienie obiegu, udoskona 
lenie clearing'u, nadanie bankom przywilejów akceptacyjnych i wreszcie 
wyposażenie F. R. S. w szerokie prerogatywy kontroli kredytowej 
drogą discount i open market policy — oto szereg nowych elementów 
w ówczesnej gospodarce kredytowej Stanów. Z drugiej zaś strony 
zawierucha wojenna, załamanie się światowej roli funta szterlinga 
i innych stałych walut, stworzyły okoliczności, na tle których, Stany 
Zjednoczone, opierając się na podwalinach świeżo założonych, wy- 
zyskały swe możliwości produkcyjne, eksportowe i finansowe, prze- 
dewszystkiem w odniesieniu do zubożałej Europy i Południowej Ame: 
ryki, a następnie i do innych części świata. Wielka rola F. R. S. wy- 
stąpiła zarówno w okresie finansowania wojny via Liberty Bonds, 
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jak przy wyhodowaniu potężnego rynku akceptacyjnego jak nie- 
mniej przy utrzymywaniu równowagi wobec potężnych migracyj fun- 
duszów krótko-terminowych i kruszcu. 

Podczas gdy z wybuchem Wojny, Stany Zjednoczone były jeszcze 
dłużnikiem Europy na rynku kapitałowym do wysokości 3'/, miljar 
dów dolarów, w roku 1929 pozycja Stanów jako wierzyciela świata 
na rynku inwestycyjnym obliczana już była na 18 miljardów dolarów. 
W okresie zaś 1916—1929 akcepty dolarowe, wręcz z niczego zostały 
rozbudowane do wysokości 1*%/, miljarda dolarów średnio w obiegu 
(w jesieni 1929 r.), wysuwając się na stopę równą Londynowi. Jed- 
nocześnie zaś w tym roku papiery wartościowe notowane na Giełdzie 
Nowojorskiej przedstawiały wartość rynkową, obliczaną na 80 mil- 
jardów dolarów przy sumie pożyczek pod zastaw papierów 
20 miljardów dolarów, w tem 8'/, miljarda brokers loans  (po- 
życzki dla brokerów giełdowych) . Nic zatem dziwnego, że młody 
organizm tego rynku skontrontowany z sytuacjami tak wybujałemi, 
przebywszy w lat kilkanaście przestrzeń, na którą inne narody zużyły 
stulecia — zakończył swą pierwszą fazę famą tak wielką prawie 
jak i suma błędów popełnionych. 

Po krachu giełdowym 1929 roku, depresja światowa odbiła się 
śłośnem echem na Wall Street, kulminując w zamknięciu banków w 
pierwszej połowie marca 1933 roku, (Banking Holidays). Mimo po- 
tężnych strat na wielu odcinkach rynek nie załamał się bynajmniej, 
w czem rola F .R. S. powtórnie zaznaczyła się dobitnie *). Niemniej 
jednak rynek stanął przed koniecznością gruntownej rekonstrukcji. 
Tem więcej, iż polityka Prezydenta Roosevelt'a, występująca 
między innemi na plattormie ukrócenia swobód Wall Street, w dzie- 
dzinie bankowości wniosła pierwiastek etatystyczny, niemniej silnie 
niż w innych dziedzinach życia gospodarczego. Tak więc wkroczenie 
Rządu Federalnego do bankowości w charakterze udziałowca na 
wielką skalę i w tysiącznych bankach, jak i współzawednika, pod- 
jęcie się procesów odmrażających za pośrednictwem miljardowej 
Reconstruction Finance Corporation i innych ajencyj, przymusowa 
śwarancja depozytów bankowych (do 5 tysięcy dolarów), ostra re- 
ślamentacja procederu banków handlowych i inwestycyjnych, kon- 
cesjonowanie nowych emisyj (Securiłies Act), kontrola nad giełdami 
i spekulacją, poddanie F. R. S. ścisłym dyrektywom Skarbu (Trea- 
sury) i przejęcie przez tenże zapasów złota, rozdział bankowości han- 


1) Tke Banking Crisis — Nadler 6 Bogen, New York, 
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dlowej od inwestycyjnej i szereś innych — oto przykład zmienionej 
fizjośnomji rynku. Ponadto finansowanie polityki Nowego Ładu (New 
Deal) drogą miljardowych emisyj papierów państwowych, nie wspo- 
minając już o porzuceniu przez Stany standard'u złotego dopełniają 
obrazu zaszłych przeobrażeń. 

Z powyższego widzimy, jak trudno jest ze względu na postępu- 
jącą jeszcze iluktuację opisywać Nowojorski rynek pieniężny. Tem 
więcej, iż szereg z wymienionych reform będzie musiało w przyszło- 
ści niedalekiej ulec rewizji, o ile Nowy Jork ma nadal pełnić rolę 
światowego rynku, jakiej się podjął. Dlatego też w poniższym szkicu 
mówić będziemy o Wall Street nieco in abstracto wypośrodkowując 
opinję poprzez okres krótkiego lecz kalejdoskopijnego jej istnienia. 

W pierwszym rzędzie naszkicujemy instytucje występujące na 
rynku a następnie koncentrację pieniądza i jego zużycie na poszcze- 
gólnych odcinkach rynku. 


Instytucje występujące na rynku. 


Przedewszystkiem wymienić należy wielkie banki akcyjne, nale- 
żące do New York Clearing House'u, odpowiadające pod względen: 
kapitałów i zasobów Big Five w Londynie. Są to instytucje kredytu 
krótko-terminowego, o zasięgu międzynarodowym i roli największych 
akceptantów, prowadzące ponadto, jako Trust Companies olbrzymie 
działy czynności powierniczych (trusts), sięgających miljardów dola- 
rów. Ich doniedawna potężne afiljacje inwestycyjne (Securities Ałf'- 
liałes) musiały ulec likwidacji czy seperacji do czerwca 1934 roku. 
Wobec zakazu otwierania oddziałów (poza obrębem Wielkiego No- 
weśo Jorku i zagranicy), banki te pod jednym dachem centrali pro- 
wadzą interesy z klientelą obu półkul. Mniejsze znaczenie posiadają 
bankierzy prywatni (Private Bankers), grawitujący w kierunku rynku 
inwestycyjnego i udziałów w przedsiębiorstwach, szczególnie obecnie 
wobec rozdziału bankowości handlowej od inwestycyjnej. Ajencje 
banków zagranicznych, wobec zakazu przyjmowania depozytów od- 
$rywają głównie rolę na rynku dewizowym i akceptacyjnym, a czę- 
ściowo na rynku pieniądza dziennego (Call Money). Pośrednicy na 
rynku jako to Discount Brokers, Discount Houses odgrywają daleko 
mniejsze znaczenie, niż naprzykład w Londynie wobec specyficznych 
cech otwartego rynku, o czem niżej. Niemniej jednak wielkie domy 
Brokerów Giełdowych odgrywają dominującą rolę na rynku pieniądza 
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dziennego i papierów wartościowych; pozatem zaś wymienić należy 
brokerów dyskontowych, papierów państwowych i dewizowych. 
Pozatem wspomnieć należy instytucje należące do rynku kapi 
tałowego, niemniej jednak odgrywające doniosłą rolę na rynku pie 
niężnym wobec potężnych zasobów i obfitości rezerw, szukających 
lokat czasowych na rynku pieniądza dziennego czy dyskontowym. Do 
instytucyj takich należą: bankierzy inwestycyjni, (Investment Ban- 
kers), trusty inwestycyjne (Investment Trusts), wielkie banki oszczę- 
dniościowe (Savings Banks), kompanje ubezpieczeniowe (Insurance 
Companies) i wreszcie po za rynkiem stojące wielkie przedsiębiorstwa 
przemysłowe i handlowe (Corporations) i fortuny prywatne (Private 
Fortunes), tem niebezpieczniejsze, że stojące po za orbitą kontroli 
F. R. S, co tak historycznie zakreśliło się w okresie inilacji giełdowej 
1929 r. na rynku pieniądza dziennego (loans for account oł others) 


Federal Reserve Bank ot New York. 


Ponad tem wszystkiem wznosi się Federal Reserve Bank oł New 
York, jedna z dwunastu ekspozytur Federal Reserve System, jedno- 
cześnie jednak awangarda polityki kredytowej Systemu, rezerwuar 
kredytowy banków Nowojorskich, administrator portfelu akceptacyj- 
nego Systemu i kontroler kredytowy rynku 2). 


Przymusowe i określone co do minimum rezerwy banków-człon- 
ków F. R. B. oł N. Y., są wykładnikiem ekspansji kredytowej ban- 
ków, które to banki jedynie mogą korzystać w F. R. B. z dyskonta 
weksli (promissory notes) ew. lombardu pod zastaw obligacyj Sta- 
nów Zjednoczonych (U. S. Securities). Wobec wielkich zasobów wła- 
snych i rezerw płynnych, banki uciekają się do redyskonta w chwilach 
li tylko wyjątkowych, uważając to normalnie za znak słabości. Dla- 
tego też polityka dyskontowa F. R. B. byłaby bezowocna bez poparcia 
open market policy (polityki otwartego rynku), przygotowującej 
drogą wielkiego skupu czy sprzedaży obliśacyj Stanów Zjednoczo 
nych jak i ew. drogą skupu akceptów — grunt dla manipulacji stopy 
dyskontowej. Każdy taki skup czy sprzedaż, ogólnie mówiąc, od- 
powiada bowiem powiększaniu czy zmniejszaniu zasobów pieniądza 
na rynku. Tak pomyślana kontrola ma charakter kwantytatywny 


New York Money Market — B. H, Beckhart, 1934, New York. 
2) Por. Federal Reserwe System Burghess. 


NOWOJORSKI RYNEK PIENIĘŻNY 495 
głównie, nie docierając do kontroli zużycia pieniądza na poszczegól- 
nych odcinkach rynku jak np. pieniądza dziennego, szczególniej wobec 
braku bezpośredniego kontaktu F. R. B. z rynkiem papierów warto- 
ściowych (brak lombardu). To też ostatnie reformy poszły w kierunku 
reglamentacji bezpośredniej obrotów giełdowych i pożyczek. Co wię- 
cej brak jest zupełny tej ścisłej interdependencji między stopą Banku, 
a innemi stopami rynku prywatnego jak to ma miejsce via Bill Market 
i zwyczaj w Londynie. Stopa oficjalna banku w zasadzie jest utrzy- 
mywana ponad stopą rynku otwartego dla pierwszorzędnych weksli 
kupieckich (prime commercial paper) i akceptów bankowych; te 
ostatnie są dyskontowane po najniższej stopie rynkowej. Niemniej 
jednak w obrotach bankowych koszt kredytu różni się w zależności 
od banku i klijenta oraz rodzaju ryzyka, wybiegając częstokroć ponad 
stopę ołicjalną F .R. B. Stopa pieniądza dzienneśo jest zazwyczaj 
całkowicie oderwana od stopy oficjalnej F. R. B., fluktuując w za- 
leżności od intensywności spekulacji giełdowej i podaży pieniądza 
dziennego. 


Koncentracja pieniądza. 


Poprzez mechanizm wyżej opisany olbrzymie łale pieniądza 
krótko-terminowego napływają z różnych źródeł wypełniając poszcze- 
gólne komórki rynku, a przedewszystkiem rynek pieniądza dziennego, 
papierów państwowych, dyskontowy i akceptacyjny. 

Tak więc nagromadzenie depozytów w bankach Nowojorskich 
stwarza konieczność utrzymywania potężnych rezerw, zarówno w wy- 
sokości minimalnej, przepisanej przez Federal Reserve Act jak i po- 
nad te normy. Depozyty wielkich banków po za wkładami klienteli 
kupieckiej i przemysłowej obejmują rezerwy tysiącznych banków 
prowincjonalnych i zagranicznych mających rachunki w Nowym Jor- 
ku dla ułatwienia clearing u, możliwości inwestowania na otwartym 
rynku i zapewnienia sobie niezbędnej płynności. 

Podobnie działalność bankierów prywatnych i inwestycyjnych, 
w rękach których spoczywa kontrola wielkich przedsiębiorstw — po- 
woduje wielką migrację kapitałów czy to w związku z nowemi emi- 
sjami, konwersjami, czy to w okresach wypłaty dywident i procen- 
tów. Nowojorski rynek giełdowy jak soczewka przyciąga olbrzymie 
kapitały z terytorjum całych Stanów Zjednoczonych, a pozatem i re- 
szty świata. Operacje Investment Trusts, wielkich kompanij ubez- 
pieczeniowych i banków oszczędnościowych mają podobne skutki. 
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Geograticzne położenie Nowego Jorku wraz z doskonale roz- 
budowanemi ułatwieniami portowemi, linjami okrętowemi świata, ajen- 
tami przewozowemi, giełdami towarowemi — w połączeniu z naj- 
większemi placówkami bankowości międzynarodowej, powodują, że 
lwia część obrotów handlu zagranicznego i wewnętrznego Stanów jest 
finansowana via Nowy York, co powoduje stały napływ i odpływ pie- 
niądza. 

Wielkie operacje Skarbu (Treasury) drogą miljardowych emisyj, 
konwersyj odbywają się z natury rzeczy na terenie rynku Nowo 
Jorskieśo. Podobnież płatność kuponów od tych pożyczek odbywa 
się via Nowy Jork. 

Rozpowszechniony od niedawna gold exchange standard zagra- 
nicznych banków centralnych, opierający podłoże walutowe częścio- 
wo tylko na złocie, a pozatem na dewizach zagranicznych, powodował 
wielki napływ kapitałów zagranicznych do Nowego Jorku ze strony 
banków centralnych i innych. Banki utrzymywały swe rezerwy de- 
wizowe czy to w formie depozytów w F. R. B. czy innych bankach 
czy to na rynku akceptacyjnym czy pieniądza terminowego czy dzien- 
nego. Tak naprzykład w 1930 r. fundusze zagraniczne na rynku obli- 
czane były na przeszło 3 miljardy dolarów, czyniąc Nowy York dłuż- 
nikiem świata na rynku pieniądza krótkoterminowego. 

Przypływ i odpływ pieniądza na rynku uzależniony jest od przy- 
czyn wielorakich: sytuacji międzynarodowej, okresów konjunktural- 
nych, wahań sezonowych nowych emisyj, spekulacji giełdowej i wielu 
innych, których niepodobna w krótkim szkicu wyczerpać. 


Z pośród wahań sezonowych wymienić jedynie należy okresy 
handlu przedświątecznego na Boże Narodzenie (Christmas Trade), 
okresy płatności podatków, okresy kwartalne i półroczne płatności 
dywidend i kuponów, wreszcie okresy sprawozdań bankowych (win- 
dow dressing), oraz jesienny okres eksportowy (bawełna). 

W poniższych wierszach przejdziemy do opisu poszczególnych 
komórek rynku i sposobów zużycia pieniądza. 


Zużycie pieniądza. 


Rynek pieniądza w Banku Centralnym. 
(Federal Reserve Funds Market). Rynek ten rozwinięty od lat nie- 
dawnych ma znaczenie między-bankowe tylko i polega na odstępo- 
waniu przez jeden bank drugiemu nadwyżek rezerwowych w Federal 
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Reserve Bank of New York. Banki Nowojorskie według obowiązują: 
cych przepisów muszą utrzymywać w Banku Centralnym rezerwy 
gotówkowe, a mianowicie w wysokości 13% wkładów a vista, obliczo- 
nych netto i w wysokości 3% wkładów terminowych. Wobec tego, iż 
System Federalnej Rezerwy odgrywa rolę wielkiego clearing'u sy- 
stemu bankowego, przeto w różnych okresach pewne banki mają nad- 
wyżki ponad normy ustalone, inne zaś braki rezerwowe, które muszą 
być natychmiast uzupełniane. Tranzakcje na tym rynku odbywają 
się pomiędzy bankami za pośrednictwem wyspecjalizowanych bro- 
kerów. Są to pożyczki na jeden dzień lub kilka dni co najwyżej i tech- 
nicznie przybierają formę wymiany czeku własnego banku — pożycz- 
kobiorcy wraz z procentami na czek banku pożyczającego ciąśnionego 
na Federal Reserve Bank. Tranzakcje na tym rynku dosięgają średnio 
sumy stu miljonów dolarów dziennie i powyżej. Mimo, że depozyty 
banków-członków w Federal Reserve Bank nie przynoszą żadnego 
oprocentowania, a zatem są normalnie trzymane na poziomie mini- 
mum wymaganego, obecnie nadwyżka rezerw banków w Bankach Fe- 
deralnych wynosi blisko 2'/, miljarda dolarów, co dowodzi niesłycha- 
nego natłoczenia krótkoterminowego pieniądza na rynku i braku od- 
powiednich możliwości ich zainwestowania. 

Rynek pieniądza dziennego (Call Money Mar- 
ket). Punktem wyjścia dla zrozumienia Nowojorskiego rynku jest ry- 
nek pieniądza dziennego, szczególnie pod postacią pożyczek dla bro- 
kerów giełdowych (Brokers Loans) i w mniejszym stopniu pieniądz 
terminowy (Time Money). Brokers Loans odgrywają rolę porównać 
się dającą jedynie do roli rynku akceptacyjnego (Bill Market) w Lon- 
dynie. Wskutek wielkiego rozwoju kapitalizacji amerykańskiej po za 
wkładami iubezpieczeniami również w formie bezpośrednich inwestycyj 
w akcjach (shares) i obligacjach (bonds) notowanych na giełdach ofi- 
cjalnych (Stock Exchange) czy półołicjalnych (Curb Exchange) czy 
w obrotach po za giełdowych (Over - the - counter) — obroty temi pa- 
pierami osiągnęły olbrzymie rozmiary (kilka do kilkanaście miljo- 
nów tranzakcyj dziennie na samej Giełdzie Nowojorskiej). Operacje 
papierami wartościowemi ułatwione są systemem spekulacji na kredyt 
zarówno przy grze na zwyżkę jak i zniżkę (long and short positionj, 
a to za złożeniem procentowej marży gotówkowej u brokera giełdo- 
wego. Wobec zaś systemu gotówkowego setłlement (dostawa następ- 
nego dnia przed 2.15 ppoł.), brokerzy giełdowi, operujący ograniczo- 
nemi kapitałami w stosunku do rozmiarów tranzakcyj, łinansdją się 
drogą pożyczek dziennych w bankach pod zastaw papierów wartościo- 
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wych klientów z zachowaniem odpowiedniej marży. Pożyczki te wy- 
magalne są w zasadzie każdego dnia za wypowiedzeniem przed 12 
w południe, w praktyce jednak są one automatycznie prolongowane 
według zmiennej stopy, Renewal rate, ustalanej codziennie na Gieł- 
dzie przy „stoliku', a wzorowanej na Call rate, ta ostatnia ustalana 
również przy „stoliku' w wyniku podaży pieniądza dziennego przez 
vwanki i popytu brokerów i w uwzględnieniu ogólnej sytuacji rynko- 
wej. Stopa pieniądza dziennego na otwartym rynku jest częstokroć 
nieco niższa czy wyższa od oficjalnej, zważywszy, że większość tran- 
zakcyj pożyczkowych dochodzi do skutku, nie przy stoliku, lecz za 
pośrednictwem brokerów pieniądza dziennego i wprost między banka- 
mi i ich klientami brokerami. W razie, śdy wskutek spadku kursów 
papierów, marża pożyczki wyczerpuje się, brokerzy wzywani są do 
zmniejszenia natychmiastowego pożyczki czy zwiększenia zabezpiecze- 
nia, w przeciwnym razie banki mogą natychmiast sprzedać posiadane 
papiery, by się pokryć. 

Mimo, że pożyczki brokerskie w 1929 r. osiągnęły sumę 8/, mil- 
jarda dolarów, wykazały one wielką płynność odnośnie banków po- 
szczególnych, to też zostały one doprowadzone w krótkim okresie do 
sumy jednego miljarda bez większych strat dla banków, w czem jednak 
F. R. S. pomógł bardzo wydatnie. Rzecz prosta z punktu widzenia 
ogólno bankowego i rynku papierów wartościowych, hurtowa likwida- 
cja papierów, zabezpieczających pożyczki brokerskie — odbiła się nad 
wyraz ujemnie. Była to jednak sytuacja zgoła wyjątkowa w annalach 
krachów giełdowych. Normalnie po przez szereg lat banki nie straciły 
nic na pożyczkach dziennych, likwidując je w każdej chwili, gdy tego 
potrzebowały. 

Z tych powodów, jak niemniej, zważywszy, że stopa pieniądza 
dziennego jest zazwyczaj najwyższą stopą rynkową w okresie ożywio- 
nej konjunktury, pożyczki brokerskie stały się uprzywilejowanym sy- 
stemem inwestycyj krótkoterminowych rezerw bankowych i innych 
instytucyj, a jednocześnie przyjęły się jako tradycyjny regulator tych 
rezerw. |Innemi słowy banki upłynniają się drogą odwoływania Call 
loans i sprzedaży ew. lombardu obligacyj i bonów skarbowych, a dopie- 
ro w ostateczności skrajnej odwołują się do redyskonta w F. R. B. 
Stopa pieniądza dziennego utrzymująca się obecnie poniżej 1% per 
annum na skutek stagnacji giełdowej i wielkiej podaży pieniądza — 
wykazywała w latach ubiegłych fluktuację kilku do kilkunastu stopni 
w ciągu kilku dni, tracąc wszelkie proporcje w odniesieniu do pozosta- 
łych odcinków rynku. 
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Sytuacje podobne przyciągały kapitały krótkoterminowe z kraju 
i zagranicy, podrażając jednocześnie kredyt handlowy na innych od- 
cinkach rynku. Wobec zaś braku bezpośredniego kontaktu F. R. B. 
z rynkiem papierów wartościowych i rynkiem pieniądza dziennego 
(brak lombardu) — sytuacja taka doprowadziła do intlacji giełdowej 
1929 r. Ostatnie reformy idą w kierunku ograniczenia spekulacji gieł- 
dowej, reglamentacji systemu pożyczek dziennych, udzielanych przez 
banki i zakazu inwestowania w tych pożyczkach funduszów osób trze- 
cich. 

Rynek papierów państwowych. Drugim skolei co 
do ważności jest rynek papierów państwowych, obligacyj i krótkoter- 
minowych bonów skarbowych. (U. S. Securities). Poza wzrostem za- 
dłużenia Stanów Zjedn. w okresie wielkiej wojny via Liberty Bonds, 
bony skarbowe średnioterminowe (3—5 lat) i krótkoterminowe Trea- 
sury bills ukazały się na rynku w wielkiej ilości. Te ostatnie wpro- 
wadzone przez Mellona w roku 1929, sprzedawane są w drodze prze- 
targu publicznego, do którego zazwyczaj stają wielkie syndykaty ban- 
kowe, dzięki czemu finansowanie Rządu Federalnego odbywa się po 
najniższej konkurencyjnej stopie, obecnie wynoszącej ułamek 1 pro- 
centa. Finansowanie Polityki Nowego Ładu wywołało olbrzymi wzrost 
zadłużenia Stanów Zjedn. bo przeszło 11 miljardów, oscylując obec- 
nie w granicach 30 miljardów. Wobec stagnacji na poszczególnych 
odcinkach rynku i wielkiej podaży pieniądza, operacje papierami pań- 
stwowemi stały się nad wyraz ożywione, sprawiając że około 30% 
zasobów banków amerykańskich jest zainwestowanych w obecnej chwili 
w obligacjach i bonach skarbowych. Jedynie długoterminowe obligacje 
państwowe są uwidocznione w obrotach giełdowych, inne zaś emisje 
i bony skarbowe przechodzą z rąk do rąk w obrocie poza giełdowym 
za pośrednictwem wyspecjalizowanych brokerów. Jak wspomnieliśmy 
U. S. Securities obok Call loans są tradycyjnym regulatorem rezerw 
bankowych, te pierwsze drogą sprzedaży na otwartym rynku bądź lom- 
bardu w F. R. B. Jednocześnie obliś$acje Stanów Zjednocz. stanowią 
kamień węgielny polityki otwartego rynku F. R. B. W obecnej chwili 
portiel zakupionych przez F. R. B. papierów państwowych osiąśnął 
sumę blisko 2 i */, miljarda dolarów, wskazując na politykę taniego 
pieniądza, celem ożywienia obrotów kredytowych i przemysłu, co nie- 
stety nie wydało jeszcze całkowicie oczekiwanych rezultatów. Wobec 
potężnych operacyj Treasury (Skarbu), polityka F. R. B. musi być 
stale odpowiednio uzgadniana, szczególniej w okresie płatności po- 
„datków, wypłaty kuponów, konwersyj, nowych emisyj i t. d. 
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Rynek dyskontowy (Discount market). Nowojorski ry- 
nek dyskontowy posiada zgoła specyłiczny charakter. Wobec tego, iż 
w obrotach kupieckich w Stanach występuje przedewszystkiem forma 
otwartego rachunku (open account), przeto upłynnianie aktywów ku- 
pieckich w formie dyskonta w bankach jest nieaktualne. Poza nieliczne- 
mi wyjątkami (akceptów handlowych) kredyt bankowy przybiera formę 
pożyczek na skrypt przedsiębiorstwa (promissory notes) za zabezpie- 
czeniem towarowem, czy innem lub też bez zabezpieczenia. Ponadto 
debetowe rachunki bieżące (overdrałfs) są zabronione przez ustawy 
bankowe (za wyjątkiem banków zagranicznych) skrypta takie pozo- 
stają zasadniczo w bankach do terminu płatności, choć mogą być dy- 
skontowane w F. R. B., o ile nie przekraczają 90 dni (ewentualnie 
9 miesięcy — przy skryptach rolnych) i o ile mają charakter samo- 
likwidujących się (selfiliquidating) tranzakcyj, wypływających z fi- 
nansowania produkcji, kupna, magazynowania i dystrybucji towarów 
isurowców. Ponadto winny one być opatrzone żyrem banku — człon- 
ka F. R.S. Wielkie banki w zasadzie nie dyskontują, gdyż uchodzi to 
za dowód słabości, chyba że w wielkiej potrzebie. Rynkowi nowojor- 
skiemu nieznane są więc weksle i traty kupieckie obiegające rynek 
z wieloma żyrami, jak to ma miejsce w Europie. Ciekawym suroga- 
tem prywatnego rynku dyskontowego jest t. zw. Commercial Paper”). 
Są to trzy do sześciu miesięczne emisje weksli prostych średnich i więk- 
szych przedsiębiorstw przemysłowych i handlowych, wypuszczone 
w równych odcinkach od $ 2.500 do $ 25.000 za pośrednictwem broke- 
rów dyskontowych, którzy nabywszy całą emisję, odsprzedają ją 
w mniejszych odcinkach bankom i innym instytucjom za potrąceniem 
swego komisowego. Weksle te są w zasadzie niezabezpieczone i bez 
żyr, opierając się na finansowem i moralnem standing'u danego przed- 
siębiorstwa. Są to zazwyczaj pierwszorzędne papiery kupieckie (pri- 
me commercial paper) i jako takie służą jako doskonała rezerwa dru- 
giego stopnia dla instytucyj finansowych, tem więcej że weksle te mogą 
być redyskontowane w Banku Centralnym lub sprzedane w każdej 
chwili na rynku otwartym. 


System powyższy pozwala przedsiębiorstwom na tańsze finanso- 
wanie się niż wprost w formie pożyczek bankowych. Podczas śdy 
w roku 1919 średnia suma Commercial Paper na rynku wynosiła sume 
1 miljard 200 milj. dol., w ciągu następnych lat suma ta stale się 


3) The Commercial Paper market — R. Faulke, New York. 
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zmniejszała dochodząc wreszcie do zaledwie 60 miljonów w roku 1933, 
podnosząc się we wrześniu 1934 r. do 190 milj. Spadek znaczenia 
Commercial Paper tłumaczy się konkurencją akceptów bankowych 
które zyskały tak na sile w ciągu ostatnich lat kilkunastu, pozatem 
łatwością finansowania się przedsiębiorstw drogą rynku papierów war- 
tościowych w ub. okresie intlacji giełdowej, a wreszcie obecnie wielką 
podażą taniego pieniądza, ofiarowanego wprost przez banki. Brokerzy 
dyskontowi finansują się drogą pożyczek dziennych pod zastaw wła: 
snych portłelów w Banku Centralnym czy w innych bankach. Stopa 
Commercial Paper uważanego za prime jest zazwyczaj najniższą stopą, 
wzorującą się na oficjalnej stopie dyskonta, która jest nieco wyższa. 
Poniżej stopy Commercial Paper utrzymuje się tylko stopa dyskontowa 
dla akceptów bankowych reprezentująca prime bank names. W obro- 
tach bankowych, jak to już zaznaczyłem, panuje wielka różnorodność 
co do stopy płaconej przez klijentów zależnie od ryzyka i banków 
wybiegając częstokroć ponad stopę oficjalną F. R. B. 


Rynek akceptacyjny (Accepfance market). Rynek 
ten, najmłodszy w swoim historycznym rozwoju, bo datujący się za- 
ledwie odr. 1916nieprzypomina zgoła rynku Londyńskiego*). W pierw- 
szym rzędzie przywileje akceptacyjne banków są ściśle sprecyzowane 
przez Federal Reserve Act zarówno w odniesieniu do ogólnej sumy 
akceptów poszczególnego banku — członka — Systemu (100% kapitału 
i rezerw), jak i w odniesieniu do charakteru tranzakcyj i okresu tinan: 
sowania. W ogólności chodzi tu o samolikwidujące się tranzakcje, ty- 
czące transportu, magazynowania i dystrybucji surowców i towarów, 
posiadających cechy łatwej sprzedalności, nie niszczące się i mające 
ceny łatwe do oznaczenia (notowane). Powyższe ograniczenia, niezna- 
ne na Kontynencie, podyktowane były intencją wychowania banków 
odnośnie posługiwania się nowemi przywilejami (rok 1913), co jednak 
z przyczyn od ustawodawców niezależnych nie przeszkodziło zamro- 
żeniu miljarda należności akceptacyjnych w Niemczech i gdzieindziej. 


Wielki rozwój akceptów dolarowych w Stanach i w obrotach mię- 
dzynarodowych, poza okolicznościami ekonomicznemi, o których była 
mowa na wstępie, stał się do pomyślenia dzięki umiejętnej polityce 
F. R. B.of N. Y., a to wobec tego, że właściwie dotychczas Nowy York 
nie posiada otwartego rynku akceptacyjnego w znaczeniu londyńskiern. 

Wobec koncentracji wielkich banków międzynarodowych w No- 
wym Jorku, te ostatnie monopolizują 60—70% interesów akceptacyj- 


') Por. Acceptance Bulletins for 1928—1933. 
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nych Stanów. Akcepty mniejszych banków nie mają wręcz rynku. 
Mimo, że akcepty dolarowe osiągnęły po kilkunastu latach istnienia — 
sumę średnio w obiegu 1%/, miljarda dol. w roku 1929 — mechanizm 
rynkowy pozostawia wiele do życzenia. Wobec wysokich stóp pro- 
centowych na rynku pieniądza dziennego i dyskontowym, inwestycje 
w najniżej oprocentowanych akceptach nie były poszukiwane ani przez 
banki ani innych inwestorów. Dlatego też lwia część akceptów wiel- 
kich banków były zakupywana w latach 1918—1929 przez F. R. B. ot 
N. Y. na rachunek własny i zagranicznych banków centralnych, szu- 
kających płynnego i pewnego zużycia swych rezerw. Brokerzy akcep- 
tacyjni ( Acceptance Dealers) obracali zatem niewielkimi tylko portie- 
lami, mając w zasadzie głównego klienta w Banku Centralnym, który 
w rzeczywistości dyktował stopę dyskonta akceptów, utrzymując ją 
na konkurencyjnym poziomie z Londynem mimo szalejącej haussy na 
innych odcinkach rynku. Stopa dyskontowa akceptów na otwartym 
rynku różniła się zaledwie o 1/8% od stopy oficjalnej. Ponadto brak 
było mechanizmu ułatwiającego finansowanie się brokerów akceptacyj: 
nych drogą pożyczek dziennych, jak to ma miejsce w Londynie, a to 
wobec wysokich stóp procentowych. Dopiero od roku 1929 uzyskali 
oni dostęp do taniego kredytu w Banku Centralnym (repurchase agre- 
ement). 

Po krachu giełdowym w 1929 roku sytuacja zmieniła się djame- 
tralnie, t. zn. wobec nadmiaru gotówki na rynku i stagnacji giełdowej, 
akcepty wielkich banków są stale w poszukiwaniu. Te ostatnie jednak 
z tychże przyczyn zatrzymują lwią część akceptów we własnym port- 
felu w braku lepszych inwestycyj, co ogałaca rynek i czyni rolę bro- 
kerów akceptacyjnych tembardziej niewdzięczną, szczególniej wobec 
wielkiego spadku sumy akceptów, wywołanego skurczeniem obrotów 
handlu zagranicznego i niższym poziomem cen. 

Jak wynika z powyższego stopa dyskontowa akceptów w Nowym 
Yorku ma w dużym stopniu charakter stopy sztucznej. Szczególniej 
w okresach 1918—1929 konieczność utrzymywania niskiej stopy dy- 
skontowej dla akceptów przez F. R. B. of N. Y. kolidowała częstokroć 
z polityką otwartego rynku i zwyżką stopy dyskontowej, celem podro- 
żenia kredytu i przeszkodzenia szalejącej spekulacji giełdowej. Mimo. 
to stopa dyskontowa akceptów utrzymywała się stale i utrzymuje na 
stopie konkurencyjnej z Londynem, wynosząc obecnie jak wiadomo. 
poniżej */,% p. a. 


DZIAŁ PRAWNY 


Przegląd ustawodawstwa krajowego 


(maj — czerwiec 1935 r.j. 


s 


Ulgowa spłata zaległości w zakresie samoistnych danin ko- 

munalnych. 

Ogłoszenie jednolitego tekstu ustawy o prawie autorskiem. 

Zmiana planu umorzenia pierwszej serji obligacyj 59/0 pań- 

stwowej renty ziemskiej. 

Ogłoszenie regulaminu Inwalidzkiego Sądu Administracyj- 

nego. 

Ustalenie kwoty imiennej oraz wysokości 3'/0 Pożyczki Inwe- 

stycyjnej. 

Ulgi dla dłużników Skarbu Państwa i instytucyj prawa pu- 

blicznego. 

Ustanowienie Komisji Likwidacyjnej mienia Kasy Oszczędno- 

ściowo-Zapomogowej pracowników Iowarzystwa Drogi Że- 

laznej Fabryczno-Łódzkiej. 

8. Zasady i warunki przejęcia na rzecz Skarbu Państwa niektó- 
rych wierzytelności Państwowego Banku Rolnego. 

9. Zarządzenie o depozytach sądowych. 

10. Ustalenie wartości jednego grama złota na m. czerwiec 1935 r. 

11. Umorzenie kolejnej raty pierwszej serji obligacyj 59/0 Pań- 
stwowej renty ziemskiej. 

12. Ustanowienie zarządu przymusowego w Siedleckiem Towa- 
rzystwie Kredytowem Miejskiem. 

13. Wylosowanie bonów Funduszu Inwestycyjnego. 


JA O R WN 


1. W numerze 36 „Dziennika Ustaw', pod pozycją 259, ukazało się dawno 
oczekiwane rozporządzenie Ministra Spraw Wewnętrznych z dnia 8 maja, wydane 
w porozumieniu z Ministrem Skarbu, w sprawie ulgowej spłaty zaległości w samo- 
istnych daninach komunalnych. Rozporządzenie powyższe stosuje się do zaległo- 
ści w następujących podatkach i daninach: wyrównawczym dla śmin wiejskich, 
specjalnych opłatach i dopłatach drogowych, opłatach, zastępujących świadczenia 
drogowe w naturze, podatku inwestycyjnym, podatku od lokali w gminach wiej- 
skich o charakterze miejskim i w podatku od placów budowlanych, pobieranym 
do 1 kwietnia 1932 r. oraz w zasadniczym podatku wojskowym, pobieranym na 
rzecz śmin. Zasadniczo z ul$ korzystają wszyscy bez potrzeby składania specjal- 
nych podań w tym przedmiocie; pewne wyjątki od tej zasady jak również przy- 
padki, wyłączające korzystanie z ulg (w razie wymierzenia kary z art. 62 Ustawy 
o tymczasowem uregulowaniu finansów komunalnych) — podają ustępy: 1 i 2 
art. 2-go. Jako formę stosowanych ulg powołane rozporządzenie przewiduje: 
umorzenie zaległości względnie odroczenie ich zapłaty. Umorzenie odnosi się do 
zaległości, powstałych przed dniem 1 kwietnia 1933 r. powstała w ten sposób suma 
ulega umorzeniu w połowie pod warunkiem, że w latach budżetowych 1933/34 i 
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1934/35 uiszczono nie mniej, niż wynosi danina, wymierzona w tych latach. Odro- 
czenie zaś płatności może mieć miejsce do dnia 31 marca 1938 r. o ile chodzi, rzecz 
prosta o zaległości, nieumorzone, — pod warunkiem, że płatnik w roku 1934/35 
uiścił przypadający na niego podatek i ile w ciągu następnych trzech okresów 
budżetowych będzie uiszczał dobrowolnie i całkowicie sumę, wymierzoną mu 
w tych latach. 

Niezależnie od odroczenia wymagalności należnych sum, rozporządzenie 
przyznaje płatnikowi prawo do pewnych rabatów, a mianowicie: przy uiszczeniu 
należności na rok budżetowy 1934/35 w wysokości 10%, za rok 1935/36 — 15%, 
za rok 1936/37 — 20%, zaś za rok 1937/38 — 25%/o0. Odsetki za czas do dn. 31 mar- 
ca 1934 r., przypadające od zaległości odroczonych, ulegają umorzeniu; odsetki 
zaś, przypadające po tym terminie, nie będą pobierane przez czas odroczenia, o ile 
tylko zostaną dopełnione wszystkie warunki ustawowe. Jako ulgowy termin do- 
pełnienia czynności, od wykonania których rozporządzenie uzależnia stosowanie 
poszczególnych ulśg, a więc inaczej powiedziawszy — uiszczenia odpowiednich 
wpłat — podany został termin 15 czerwca roku bieżącego; jeśli chodzi o płatni- 
ków, których głównem zajęciem jest prowadzenie gospodarstw rolnych — termin 
ten został przesunięty do dnia 1 listopada tegoż roku. 

Znacznie liberalniej traktowane są zaległości, których wymiar w roku 1934/35 
nie przekraczał w każdej daninie 20 zł., zaś w zakresie samoistniego podatku od 
placów budowlanych — nie przekraczał w 1931/32 r. 100 zł.; tego rodzaju zaległo- 
ści umarza się z urzędu i to niezależnie od wszelkich warunków, wyżej podanych. 

2. W tym samym numerze „Dziennika Ustaw ', pod poz. 260 ukazało się 
obwieszczenie Ministra Sprawiedliwości z dnia 25 kwietnia, ogłaszające jednolity 
tekst ustawy o prawie autorskiem. 

3. W Nr. 37 „Dziennika Ustaw', pod poz. 261, ogłoszone zostało rozporzą- 
dzenie Ministra Skarbu z dnia 8 maja 1935 r., wydane w porozumieniu z Mini- 
strem Rolnictwa i Reform Rolnych o zmianie planu umorzenia obligacyj serji 
pierwszej 50/0 państwowej renty ziemskiej. Na mocy powyższego rozporządzenia 
pierwotny plan umorzenia wzmiankowanej renty dla sumy 50.000.000 zł. został 
zmieniony na plan umorzenia dla sumy 27.787.500 zł. 

4. W Nr. 38 „Dziennika Ustaw , pod poz. 263, ukazało się rozporządzenie 
Prezesa Rady Ministrów z dnia 14 maja 1935 r. ogłaszające Regulamin Inwalidz- 
Riego Sądu Administracyjnego. Powyższe rozporządzenie wydane zostało na pod- 
stawie art. 13 Ustawy z dnia 26 marca r. b. O Inwalidzkim Sądzie Administra- 
cyjnym. 

55 W Nr. 39 „Dziennika Ustaw”, pod pozycją 273, zostało opublikowane 
rozporządzenie Ministra Skarbu z dnia 29 maja 1935 r. o ustaleniu kwoty imien- 
nej 3*/e Premjowej Pożyczki Inwestycyjnej oraz ilości i wysokości emisji tej po- 
życzki. W myśl tego rozporządzenia kwota imienna Pożyczki Premjowej ustalona 
została na 230.000.000 Zł. i składa się z dwóch emisyj, po 115.000.000 zł. każda, 
Rozporządzenie podaje w załączniku ilość i wysokość poszczególnych wygranych. 
Wydanie obligacyj stałych zamiast świadectw tymczasowych — które zostaną wrę- 
czone subskrybentom do dnia 20 sierpnia r. b. — nastąpi do dnia 20 kwietnia 1936 r. 

6. Pod pozycją 278, w 4l-ym numerze „Dziennika Ustaw” zostało opubli- 
kowane rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 23 maja 1935 r. o ulgach dla dłuż- 
ników Skarbu Państwa i instytucyj prawa publicznego z tytułu należności pry- 
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watno-prawnych, mających charakter długów rolniczych. Postanowienia tego roz- 
porządzenia, uzupełniające przepisy moratoryjne, obowiązujące wierzycieli pry- 
watnych, odnoszą się do należności, powstałych przed 1 lipca 1932 r. i przewidują 
następujące ulgi: 1. odraczanie płatności z ewentualnem rozłożeniem na raty, 
2. obniżanie lub skreślanie odsetek, 3. umarzanie — w całości lub części — sum 
dłużnych, 4. przyznawanie bonifikaty w przypadku przedterminowej spłaty oraz 
przyjmowanie zapłaty w papierach wartościowych (po kursie, ustalonym przez 
Ministra Skarbu), i wreszcie — 5. ustępowanie miejsc hipotecznych lub też wyra- 
żanie zgody na konwersje. Stosowanie ul$ powyższych należy do właściwych Mi- 
nistrów, którzy decydować będą według swobodnego uznania, działając jednak 
w porozumieniu z Ministrem Skarbu. 

7. W tym samym numerze „Dziennika Ustaw', pod pozycją 279 zostało 
ogłoszone rozporządzenie Ministra Komunikacji z dnia 22 maja 1935 r., wydane 
w porozumieniu z Ministrem Skarbu o Komisji Likwidacyjnej mienia Kasy Oszczęd- 
nościowo-Zapomogowej pracowników Towarzystwa Drogi Żelaznej Fabryczno- 
Łódzkiej oraz o trybie przeprowadzenia likwidacji tej Kasy. Rozporządzenie po- 
wyższe ustala w sposób szczegółowy skład Komisji, metody jej pracy, sposób 
zgłaszania pretensji przez osoby zainteresowane, sposób przeprowadzenia likwida- 
cji mienia dawnej Kasy oraz zasady jego podziału pomiędzy osoby, zgłaszające 
roszczenia. 

8. W numerze 42-m „Dziennika Ustaw ukazało się rozporządzenie Mini- 
stra Rolnictwa i Reform Rolnych z dnia 24 kwietnia 1935 r. wydane w porozu- 
mieniu z Ministrem Skarbu o zasadach i warunkach przejęcia na rzecz Skarbu 
Państwa na rachunek Funduszu Obrotowego Reformy Rolnej niektórych wierzy- 
telności Państwowego Banku Rolnego oraz o umorzeniu i warunkach spłaty tych 
wierzytelności. Z najważniejszych postanowień tego rozporządzenia wymienić na- 
leży postanowienie, umarzające połowę należności, jeżeli pożyczki w listach za- 
stawnych wypłacone zostały przed dniem 1 lipca 1932 r. oraz obniżenie oprocento- 
wania do 30. 

9. W Nr. 120 „Monitora Polskiego", pod poz. 151, ogłoszone zostało za- 
rządzenie Ministra Sprawiedliwości z dnia 25 kwietnia 1935 r., wydane w porozu- 
mieniu z Ministrem Skarbu i Najwyższą Izbą Kontroli o depozytach sądowych. 
Zarządzenie powyższe reguluje nader istotną sprawę składania różnych walorów 
do depozytu sądowego, kontrolę, wydawanie depozytów i t. p. 

10. W Nr. 124 „Monitora'”, pod pozycją 154, zamieszczone zostało obwie- 
szczenie Ministra Skarbu, ustalające wartość jednego grama czystego złota na m. 
czerwiec 1935 r. na 5 zł. 92,44 grosza, 

11. Pod pozycją 159, numeru 131 „Monitora', ukazało się obwieszczenie 
Urzędu Długów Państwa z dnia 1 czerwca 1935 r. w sprawie umorzenia 15-ej raty 
I serji obligacyj 5/0 Państwowej Renty Ziemskiej. 

12. W numerze 133 „Monitora Polskiego", pod pozycją 163, zamieszczone 
zostało zarządzenie Ministra Skarbu z dnia 31 maja 1935 r., na mocy którego zo- 
stali zawieszeni w urzędowaniu wszyscy członkowie Komitetu Nadzorczego i Dy- 
rekcji Siedleckieśo Towarzystwa Kredytowego Miejskiego i ustanowiony został 
Zarząd Przymusowy. Zarządzenie ustala zarazem zakres uprawnień Zarządcy 
Przymusowego. Termin ogólneśo zebrania pełnomocników wzmiankowanego T[o- 
warzystwa dla wyboru nowych władz został wyznaczony na dzień 30 października 
J935 r. : 


506 BA N K 


133 W Nr. 134 „Monitora', pod poz. 164, zostało ogłoszone obwieszczenie 
Urzędu Długów Państwa z dnia 4 czerwca 1935 r., podające numery wylosowanych 
bonów Funduszu Inwestycyjnego. 


Orzecznictwo Najwyższego Trybunału Administracyjnego 


Jak obliczać świadczenia od wynagrodzeń pracowniczych, umówionych 
w łormie „netto”? 


Ciekawe to z punktu widzenia prawniczego a zarazem nader istotne z pun- 
ktu widzenia interesów pracowniczych zagadnienie było przedmiotem rozważań 
N.T.A., który doszedł w tej materji do następującego wniosku: 

Przejęcie przez pracodawcę opłat ubezpieczeniowych, ciążących z mocy 
ustawy na pracowniku, stanowi dodatkowe wynagrodzenie pracownika, podlega- 
jące u niego opodatkowaniu na zasadzie art. 20 ustawy o podatku dochodowym. 
(Wyrok NTA z 27 lutego 1935 |. rej. 10963/31 w sprawie Poznańskiego Banku Zie- 
mian Sp. Akc. w Poznaniu przeciw Izbie Skarbowej w Poznaniu w przedmiocie 
wymiaru podatku od uposażeń służbowych). 

Wyrok powyższy został uzasadniony w sposób następujący. 

„.Ilzba Skarbowa zatwierdziła wymiar podatku od uposażeń, jako uzasadnio- 
ny postanowieniami art. 20 i 113 ustawy o podatku dochodowym (pcz. 411/25 
Dz. Ust.), gdyż, jak brzmi uzasadnienie decyzji, opodatkowaniu podlega suma 
wszystkich świadczeń, otrzymywanych przez pracownika z tytułu stosunku służ- 
bowego, bez względu na to, czy są one przewidziane w umowie służbowej, czy też 
pracodawca wypłaca je dobrowolnie, ale będąc do tego zobowiązany. 

..Zarzut naruszenia art. 6 i 110 ustawy uznał NTA za nietrafny. W myśl 
art. 20 ustawy za dochód z uposażeń służbowych uważa się wszelkiego rodzaju 
wynagrodzenia w pieniądzach lub naturze, jakie podatnik uzyskuje ze swego sto- 
sunku służbowego, łącznie z wszystkiemi dodatkami; w myśl zaś art. 110 dochody 
te opodatkowuje się w całości. 

Przejęcie przez służbodawcę opłat ubezpieczeniowych, ciążących z mocy 
ustawy na pracowniku, stanowi dodatkowe wynagrodzenie pracownika, jak to NTA 
już orzekł i uzasadnił w wyroku z 18 lutego 1931 1. rej. 4135/28, 4136/28, 350/30 
(Zbiór wyroków Nr. 4258), rozpatrując zagadnienie potrącalności wydatku na 
wspomniane opłaty przy opodatkowaniu służbodawcy. Konstrukcja opłat tych 
jako kosztów osiągnięcia dochodu przez pracownika, wysunięta w skardze, jest 
chybiona, gdyż ustawa, jak to wynika z przytoczonego wyżej przepisu art. 110, nie 
dopuszcza przy opodatkowaniu z działu II potrąceń na zasadzie art, 6... 


Czy udziały spółki z ograniczoną odpowiedzialnością należą do kate-- 
gorji papierów wartościowych? 


Na pytanie powyższe odpowiedział Najwyższy Trybunał Administracyjny 
w sposób negatywny, formułując to w sposób następujący. 

„Udziały spółki z ogr. odp. nie podpadające pod pojęcie papierów wartościo- 
wych wszelkiego rodzaju w myśl art. 5 p. 2 ustawy o podatku przemysłowym z 15 
lipca 1925, poz. 550 Dz. Ust. i ekwiwalent pieniężny za zbycie takich udziałów 
przedsiębiorstwa bankowego nie stanowi składnika obrotu podatkowego tego przed- 
siębiorstwa. (Wyrok NTA z 10 stycznia 1935 |. rej. 3084/35 w sprawie firmy ,,Po- 
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znański Bank Ziemian” Sp. Akc. w Poznaniu przeciw Ministerstwu Skarbu w 
przedmiocie wymiaru podatku przemysłowego za r. 1931). 

Tezę powyższą uzasadnił NTA w sposób następujący. 

Poznański Bank Ziemian Sp. Akc. w Poznaniu zaskarżył orzeczenie Mini- 
sterstwa Skarbu z tego powodu, że kwotę zł. 74.217,45, uzyskaną w r. 1931 ze 
sprzedaży udziału Banku w spółce z ogr. odp. pod firmą: Zachodnio-Polski Syndy- 
kat Węglowy w Poznaniu, uznano za składnik obrotu podatkowego w rozumieniu 
art. 5 p. 2 ustawy z 15 lipca 1925 o podatku przemysłowym poz. 550 Dz. Ust. 

Władza pozwana uważa sporną kwotę za zysk brutto ze sprzedaży udzia- 
łów konsorcjalnych, a te znów za papier wartościowy. 

NTA rozważał co następuje: 

Ustawa uznaje za obrót podatkowy instytucyj kredytu krótkoterminowego 
i domów bankowych — a o takie przedsiębiorstwo właśnie chodzi — sumę pobra- 
nych i należnych procentów, prowizji, komisowego, tudzież innych tym podobnych 
wynagrodzeń za świadczenia oraz zysk brutto z operacyj obcemi walutami, dewi- 
zami, czekami zagranicznemi, tudzież wszelkiego rodzaju papierami wartościowemi. 

Strony są zgodnego zapatrywania, że sporna pozycja nie pozostaje w związku 
z pierwszą kategorją wpływów — z tytułu „wynagrodzeń za świadczenia. 

O ile zaś chodzi o papiery wartościowe, do których władza zaliczyła sprze- 
dany udział w spółce z ogr. odp., to ustawa wprawdzie dla tej kategorji przedmio- 
tów zakresla granice bardzo rozległe, śdyż nie chce czynić żadnych różnic co do 
rodzaju papierów wartościowych, mimo to jednak pod ten przepis podpadają tylko 
takie papiery, które można uznać za papiery wartościowe. Papiery zaś innego ro- 
dzaju, a zatem nie dające się podciągnąć pod pojęcie „wartościowych ', wogóle 
nie wchodzą w rachubę. ... 

„.Rozporządzenie Prezydenta Rzplitej z 17 marca 1928 o prawie bankowem 
poz. 321 Dz. Ust. wspomina w kilku miejscach o papierach wartościowych, jakkol- 
wiek nie używa tego określenia jednolicie, lecz rozmaicie, raz w znaczeniu szer- 
szem, to znów w znaczeniu ciaśniejszem, jak w art. 4 w odniesieniu do kantorów 
wymiany (p. 1 — kupno i sprzedaż „krajowych papierów wartościowych oraz lo- 
sów krajowych loteryj ), w art. 35—38 w związku z czynnościami depozytowemi 
przedsiębiorstw bankowych (przyjmowanie do depozytu lub na zastaw papierów 
wartościowych), w art. 69 w odniesieniu do banków hipotecznych (p. 3 — nabywa- 
nie i sprzedaż na rachunek własny „listów zastawnych własnych i obcych, papie- 
rów wartościowych państwowych, przez państwo gwarantowanych i samorządo- 
wych; p. 4 — komisowe nabywanie i sprzedawanie wszelkich papierów wartościo- 
wych, dopuszczonych do urzędowego notowania na giełdach polskich; p. 5 — 
udzielanie pożyczek... pod zastaw papierów wartościowych, określonych pod p. 3; 
p. 6 — inkasowanie weksli i przekazów; p. 7 — przyjmowanie do depozytu wszel- 
kich papierów wartościowych) i wreszcie w art. 91 w odniesieniu do spółdzielni 
kredytowych (p. 8 — kupno i sprzedaż... papierów procentowych państwowych 1 
samorządowych, listów zastawnych i t. d. i p. 9 — przyjmowanie do depozytu pa- 
pierów wartościowych i innych walorów...), 

Powyższe ustępy atoli bynajmniej nie uprawniają jeszcze do konkluzji, że 
według prawa bankowego papierami wartościowemi są także udziały spółek z ogr. 
odp. Przeciwnie. Skoro w każdym z przytoczonych przepisów chodzi o dokony- 
wanie określonych czynności papierami wartościowemi czy są one wymienione ge-- 
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neralnie, czy też szczególnie w przeciwstawieniu rodzajowem, to rodzaj tych czyn- 
rości rozstrzyga o tem, czy i jakie cechy powinny mieć odnośne, w prawie bliżej 
nie określone, papiery. Ponieważ chodzi tam bądź o kupno-sprzedaż, bądź o de- 
pozyt i zastaw bankowy, przeto jasnem jest, że prawo miało i mogło mieć na myśli 
tylko takie papiery par excellence wartościowe, które z reguły są papierami zlece- 
niowemi lub opiewają na okaziciela i których wartość bieżąca może być z łatwo- 
ścią i w sposób pewny określona. Papiery zatem, których pozbycie i spieniężenie 
oraz ponowne nabycie z uwagi na ich naturę jest utrudnione, nie wypełniają po- 
jęcia papierów wartościowych w rozumieniu ustawy o podatku przemysłowym... 

„.Udziały zatem w spółkach z ogr. odp. w myśl powyższych ustaw nie są 
papierami wartościowemi przeznaczonemi do obiegu w handlu, gdyż brak im tych 
istotnych przymiotów łatwej zbywalności i częstotliwości obrotu. Nie są też pa- 
pierami dopuszczonemi do obrotu giełdowego, a zatem nie mają kursu giełdowego, 
jakkolwiek rozporządzenie Prezydenta Rzplitej z 28 grudnia 1924 o organizacji 
giełd z uwzględnieniem zmian, dokonanych rozporządzeniem Prezydenta Rzplitej 
z 6 marca 1928 poz. 250 Dz Ust., wyraźnie udziałów takich nie wymienia, a w $ 3, 
który stanowi o przedmiotach dopuszczonych do obrotów na giełdzie pieniężnej, 
mówi o papierach wartościowych, wekslach, czekach, przekazach, walutach, mone- 
tach i szlachetnych kruszcach. Z zestawienia tego w związku z istotnym celem 
giełdy pieniężnej atoli należy przyjąć za pewne, że udziały spółki z ogr. odp. nie 
są papierem wartościowym w powyższym sensie. 

W konkluzji przeto NTA doszedł do wniosku, że udziały spółki z ogr. Ee 
nie podpadają także pod pojęcie papierów wartościowych wszelkiego rodzaju 
w myśl art. 5 p. 2 ustawy o podatku przemysłowym i że uznanie ekwiwalentu 
pieniężnego za zbycie takich udziałów przedsiębiorstwa bankowego za składnik 
obrotu podatkowego tegoż przedsiębiorstwa nie jest zgodne z ustawą. 

Wyrok powyższy, nader istotny z punktu widzenia podatkowego, nie budzi 
żadnych wątpliwości prawniczych. Przeciwnie jego tezę zasadniczą dałoby się 
poprzeć jeszcze niektóremi argumentami prawnej a przedewszystkiem gospodar- 
czej natury. Jego znaczenie w praktyce opiera się w pierwszym rzędzie na wpro- 
wadzeniu ścisłego odgraniczenia „papierów wartościowych" jako pojęcia podatko- 
wego torując w ten sposób drogę dystynkcjom prawa cywilnego. 
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KONJUNKTURA ZAGRANICZNA. 


Położenie gospodarcze świata pozostawało w okresie sprawozdawczym pod 
znakiem trudności walutowych Francji a następnie — Holandji oraz Szwajcarji. 
Przyczyny tych wstrząsów, które poważniej odbiły się na sytuacji instytucyj emi- 
syjnych tych krajów, nosiły w pierwszym rzędzie charakter polityczny, wiążąc się 
z trudnościami budżetowemi i przewlekłym kryzysem gabinetowym we Francji. 
Sytuacja opanowana została szybciej niż sądzono dzięki akcji interwencyjnej Sta- 
nów Zjednoczonych i Wielkiej Brytanji, bezpośrednio zainteresowanych w utrzy- 
maniu kursu franka francuskiego. 

Na przebieg konjunktury światowej wydarzenia w omawianych krajach blo- 
ku złotego nie wywarły dotąd większego wpływu. Pewne zatrzymanie zwyżko- 
wych tendencji wytwórczości, zaobserwowane w ostatnich czasach w zakresie wy- 
twórczości światowej ma za źródło pewne wyrównanie nadmiernego wzrostu wy- 
twórczości, zaobserwowanego w Stanach Zjednoczonych w końcu roku ubiegłego, 
oraz sytuację w niektórych krajach bloku złotego, ze Szwajcarją na czele, gdzie 
procesy deflacyjne są najmniej zaawansowane. 


Produkcja, obroty, ceny. 


Ogólny poziom wytwórczości wykazał w okresie sprawozdawczym raczej 
utrzymany poziom, wywołany działaniem dwuch rozbieżnych tendencyj. Jedna, 
zwyżkowa, zaobserwowana została w niektórych krajach Europy z Niemcami na 
czele oraz w paru zaoceanicznych krajach surowcowych. Druga, zniżkowa, miała 
swe źródło w Stanach Zjednoczonych oraz w niektórych krajach bloku złotego. 

Momenty sezonowe działają w zakresie budownictwa zarówno prywatnego 
jak i publicznego. Zwyżkowe momenty pozakonjunkturalne tkwią w dalszym cią- 
gu głównie w akcji zbrojeniowej szeregu państw. 

Międzynarodowe obroty towarowe wykazują wzrost, miejscami silniejszy 
od sezonowego. Potwierdzają to cyłry dotyczące obrotów najważniejszych por- 
tów północnych (Antwerpja, Rotterdam, Brema) oraz zwyżkowe tendencje wskaź- 
nika frachtów światowych 

Na światowym rynku surowców okres sprawozdawczy przyniósł pewne osła- 
bienie tendencyj, wiążące się zarówno z okresem międzysezonowym w rolnictwie 
jak i pewnemi specjalnemi momentami, z których na pierwszem miejscu postawić 
należy niepewność co do losów poszcześólnych przemysłów w Stanach Zjednoczo- 
nych po wyroku w sprawie N. I. Ry. 

Najsilniej działanie tego ostatniego czynnika odczuła miedź, której ceny 
uleśły wyraźniejszemu obniżeniu. Powyższej tendencji nie zdołał całkowicie za- 
hamować dalszy wzrost działalności przemysłu środków uzbrojenia, będącego jak 
wiadomo jednym z najpoważniejszych odbiorców tego metalu. Pewne odprężenie 
przyniosła wiadomość o możliwości pozostawienia w mocy szeregu przepisów 
NIR'y w formie dobrowolnego porozumienia producentów — o ile oczywiście tego 
rodzaju porozumienia nie wejdą w konflikt z ustawodawstwem antikartelowem 
Stanów. Zwiększył się również nieco zbyt do Francji, pod wpływem panujących 
do niedawna tendencyj ucieczki do wartości realnych. Również niezbyt pomyślnie 


510 BA N K 


przedstawiała się sytuacja na rynku cyny, wywołana oczekiwaniem co do decyzji 
międzynarodowego porozumienia w przedmiocie dalszego zwiększenia kontyngen- 
tów produkcyjnych. W dniu 12 b. m. powzięto uchwałę o zwiększeniu poziomu 
wytwórczości o dalsze 5% (t. j. do 50%/0) co zostało potraktowane jako posunięcie 
nader ostrożne i wywołało powrót tendencji zwyżkowej. Dość spokojnie układa 
się stan rzeczy w produkcji cynku, gdzie popyt wykazuje dość równą tendencję, 
zaś równocześnie podtrzymuje rynek zmniejszona podaż w związku ze strajkiem 
w Joplin (Stany Zjednoczone). Pewne ożywienie wykazuje handel ołowiem pod 
wpływem rozmów, prowadzonych w New Yorku pomiędzy wytwórcami angiel- 
skimi i amerykańskiemi, co otwiera możliwość wznowienia pool'u światowego. 


Światowe rynki zbożowe pozostają pod znakiem niepewności co do wyniku 
zbiorów. W Stanach Zjednoczonych szacunki zbiorów podniosły się ostatnio dość 
znacznie, częściowo tylko ulegając obniżeniu spowodu deszczów, jakie ostatnio 
nawiedziły ten kraj. Notowania amerykańskie pszenicy osłabły nieco dzięki temu, 
jak również dzięki wiadcmościom o dość pomyślnym stanie zasiewów w Kana- 
dzie. Natomiast zbiory australijskie będą w roku bieżącym niższe od zeszłorocz- 
nych zarówno ze względu na zmniejszony obszar zasiewów jak i niezbyt pomyślne 
warunki wegetacyjne. Pewne zaniepokojenie budzi na rynku światowym stan za- 
siewów w Rosji Sowieckiej, który każe się liczyć z możliwością silniejszego eks- 
portu z tego kraju. Natomiast notowania kukurydzy są nadal mocne, do tego stop- 
nia, że w Chicago przewyższyły one (cyfrę 82/4 cts) ceny, płacone są za pszeni- 
cę (8034 cts. — notowania z 12-go czerwca). 

Nadmierne opady pogorszyły również stan zasiewów bawełny. Ten stan 
rzeczy przy równoczesnej niepewności co do wytycznych polityki rządowej na 
tym odcinku wywołuje nerwowość na giełdach amerykańskich, ujawniającą się 
w silniejszych wahaniach cen zarówno wdół jak i wgórę. Mocniejszą tendencję 
odnotowano w zakresie wełny, gdzie ostatnia aukcja londyńska została zamknięta 
przy cenach korzystnych dla producentów. Specjalnie poszukiwane były gatunki 
południowo-amerykańskie. Na rynku juty pomyślnie na układ cen wpływają wia- 
domości o trwającej suszy w Indjach. 


"Rynek pieniężny, walutowy i lokacyjny. 


Okres sprawozdawczy pozostawał pod znakiem trudności walutowych Fran- 
cji, które wywołane zostały zarówno znacznym deficytem budżetowym (25 miljar- 
dów franków) jak i trudnościami w sformowaniu gabinetu. Ucieczka od franka, 
jaką zaobserwowano w maju i czerwcu, kosztowała Bank Francuski okrągło 10 
miljardów franków w złocie, które pomiędzy 10 maja a 7 czerwca odpłynęły z in- 
stytucji emisyjnej. Odpływ kruszcu byłby może jeszcze większy, gdyby nie inter- 
wencja Funduszów Wyrównawczych Anglji i Stanów Zjednoczonych (zwłaszcza 
tej pierwszej), zainteresowanych w utrzymaniu franka francuskiego na dotychcza- 
sowym poziomie. Po utworzeniu rządu Lavala a przedewszystkiem po uzyskaniu 
przezeń odpowiednich pełnomocnictw i rozpoczęciu ferji parlamentarnych, nastą- 
piło poważne odprężenie, tak, że obecnie można już mówić o przebyciu najcięż- 
szych momentów. Mimo to sytuacji za zupełnie wyjaśnioną uważać jeszcze nie na- 
leży, a to ze względu na trudności budżetowe (specjalnie skomplikowane 
we Francji ze względów natury politycznej) oraz powrotu parlamentu z ferji, 
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Miarą tego istniejącego naprężenia może służyć fakt, że stopa deportowa przy 
terminowej dostawie franków wynosi 2—3'%/0 w stosunku kwartalnym. 

Obrona franka przez centralną instytucję emisyjną nie ograniczała się tyl- 
ko do bezpośredniej interwencji na rynku przez sprzedaż złota. Równocześnie 
podniesiona została trzykrotnie stopa oficjalna, ostatnio do 60/0, wobec 2340/ przed 
rozpoczęciem ataku na walutę francuską. Banque de France poszedł jeszcze da- 
lej; mianowicie dla ukrócenia spekulacji zawiesił wydawanie pożyczek pod za- 
staw złota, Krok ten nie spotkał się z przychylnem przyjęciem w opinji miarodaj- 
nych sfer gospodarczych zarówno pod kątem widzenia zasady jak i skuteczności, 

Równolegle do spadku zapasu złota, we francuskiej instytucji emisyjnej i 
wzrostu oficjalnej stopy dyskontowej wzrastała również i stopa na rynku pry- 
watnym, dając miarę rozmiarów ucieczki kapitałów z Francji. Prywatna stopa dy- 
skontowa osiągnęła poziom stopy oficjalnej, zaś pieniądz dzienny — 5%49/, 

Trudności franka francuskiego nie pozostały bez wpływu na sytuację fran- 
Ra szwajcarskiego i tlorena holenderskiego. Silny nacisk na obie te waluty oraz 
wiążący się z tem odpływ kapitałów, wywołał spadek złota w Szwajcarskim Ban- 
ku Narodowym z 1365 milj. fr. na ultimo kwietnia do 1.193 milj. na ultimo maja, 
zaś w Banku Holenderskim — z 645 do 621 milj. pomiędzy 6 maja a 3 czerwca, 
Równocześnie pod wpływem ucieczki kapitałów zaobserwowano poważniejszy 
wzrost ceny kredytu krótkoterminoweśo na wewnętrznym rynku pieniężnym np. 
w Holandji do 472 — 4%% w zakresie dyskonta prywatnego i 45 — 4%0/ w za- 
kresie pieniądza dziennego. Ten stan rzeczy zmusił obie instytucje emisyjne do 
podniesienia stopy oficjalnej, a mianowicie: w Holandji — z 4% do 5%, w Szwaj- 
carji z 2*/o do 22/0. 

Obecnie uznać należy sytuację na obu tych rynkach w znacznym stopniu 
za opanowaną w związku z osłabieniem nacisku na frank francuski. Ujawniło się 
to poprawą kursu tych walut na giełdach światowych oraz słabieniem tempa od- 
pływu złota z centralnych komisyj emisyjnych. Wysokość emisyjnej prywatnej 
stopy dyskontowej nie uległa jednak obniżeniu, co świadczy, że naprężenie całko- 
wicie usunięte nie zostało i że możliwość dalszych trudności istnieje w dalszym 
ciągu. Pewne wzmocnienie pozycyj obronnych po stronie Iranka szwajcarskiego 
zostało dokonane przez odrzucenie w drodze referendum projektu o nakręcaniu 
konjunktury (t. zw. ustawa o inicjatywie kryzysowej), którego przyjęcie oznacza- 
łoby zdecydowane wkroczenie na tory polityki inflacyjnej. 

Sytuacja na odcinku frank francuski — gulden holenderski — frank szwaj- 
carski — nie pozostała bez wpływu na układ innych rynków pieniężnych, zwła- 
szcza silniej związanych z atakowanemi pozycjami. Odnosi się to w pierwszym 
rzędzie do Anglji, dokąd były w pierwszym rzędzie kierowane kapitały, emigru- 
jące z Francji i uciekające od franka francuskiego. Popyt na funty znacznie 
wzmocnił kurs tej waluty. Natomiast na odcinku rynku pieniężnego płynność nie 
tylko nie uległa zwiększeniu, ale nawet nieco się zmniejszyła, Objaw ten pozosta- 
wał w związku z jednej strony z kontynuowaniem przez wielkie banki polityki 
utrzymywania stałej stopy dyskontowej dla weksli skarbowych (minimalnie 4%), 
z drugiej — z polityką Banku Angielskiego i Ministerstwa Skarbu, które z przy- 
czyn w tej chwili niezupełrie jasnych, przeciwstawiają się nadmiernemu obniże- 
niu stopy kredytu krótkoterminowego na rynku prywatnym. Pod działaniem tych 
czynników stopa dyskonta prywatnego podniosła się nieco, do 34/6, podczas, gdy 
stopa pieniądza dziennego pozostaje bez zmian na wysokości 5 — 1%. 
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Akcja interwencyjna Funduszu Wyrównawcześo, mająca na celu zatrzyma- 
nie kursu franka w stosunku do funta poniżej importowego punktu złotego, dała 
ten skutek, że pomiędzy 15 maja a 12 czerwca zapas złota w instytucji emisyjnej 
wzrósł zaledwie ze 193,3 do 193,4 milj. £. W tym samym kierunku działał zakaz 
dokonywania terminowych operacyj złotem, wprowadzony na giełdzie londyńskiej 
w okresie największego napięcia batalji o franka. 

W Stanach Zjednoczonych, mimo trwającego dopływu kruszcu głównie z 
Francji (co zwiększyło zapas złota w instytucji emisyjnej, z 6.024 milj, dol. w dniu 
Q maja do 6.155 milj. w dn. 6 czerwca), płynność nie uległa zwiększeniu, zarówno 
dlatego, że była już przedtem bardzo znaczna, jak i dlatego, że ostatnio Rząd fe- 
deralny występuje jako podawca weksli i krótkoterminowych obliś$ów skarbowych 
na cele, związane z robotami publicznemi. Stopa dyskonta prywatnego wynosi 
w dalszym ciągu "'/, — 3/,,%o, zaś pieniądza dziennego — 4%. 

O rozmiarach płynności wewnętrznego rynku kredytu krótkoterminowego 
świadczy fakt, że banki ostatnio nie oprocentowują wkładów, złożonych na okres 
krótszy od 6-ciu miesięcy. Sytuacja dolara przedstawia się ostatnio mocno, za- 
równo w związku z sytuacją walutową Francji, Holandji i Szwajcarji jak i pod 
wpływem usunięcia obaw inflacyjnych po veto prezydenta Roosevelt'a w sprawie 
ustawy o zaopatrzeniu inwalidów Wielkiej Wojny. 


Na rynkach biernych pod względem kapitałowym Berlin wykazywał w pierw- 
szej połowie maja poważniejszy wzrost płynności na wewnętrznym rynku pienięż- 
nym; stopa dyskonta prywatnego spadła do 30/0, zaś pieniądza dziennego — na- 
wet do 2346. W końcu maja sytuacja uległa jednak pewnemu pogorszeniu, a to 
ze względu na zapotrzebowanie Golddiskontbank'u, który wypuścił weksli sola na 
200 milj. mk. 


W okresie sprawozdawczym odnotowano silniejsze trudności walutowe w 
Gdańsku. Ich przebieg i charakterystykę podajemy w „wiadomościach bieżących 
tego numeru „Banku'. Ostatnie dni przyniosły wiadomości o obaleniu projek- 
tów oszczędnościowych senatu w zakresie budżetowym, co zmusi Gdańsk do szu- 
kania dróg porozumienia z Polską, 


Światowy rynek lokacyjny wykazał w okresie sprawozdawczym pewne oży- 
wienie, acz jednostronne, bo dotyczące głównie emisyj publicznych na cele zwią- 
zane z robotami publicznemi, wkraczającemi w największy sezon, — względnie 
z pokryciem deficytów budżetowych. I tak rząd włoski projektuje wypuszczenie 
40/0 obligacyj skarbowych na sumę 1 miljarda lirów; emisja ma być przyjęta przez 
banki i instytucje oszczędnościowe. Na Węgrzech została wyłożona do subskryp- 
cji pożyczka w wysokości 15 milj. pengó. Jugosławja nosi się z myślą wykonania 
robót publicznych na 1 miljard dinarów; środki na ten cel zamierza uzyskać w po- 
Jowie z pożyczki, wyłożonej w kraju, w połowie zaś — w formie pożyczki zagra- 
nicznej. Podobne tendencje ujawnia Luksemburg, gdzie chodzi o pożyczkę we- 
wnętrzną w wysokości 50 milj. fr. W Belgji dokonana została konwersja dotych- 
czasowych pożyczek na jednolity typ, oprocentowany na 4%. O pomyślnym prze- 
biegu konwersji świadczy fakt, że tylko 0,35% wierzytelności wyłamało się z pod 
konwersji. 

W zakresie środków komunikacyjnych odnotować należy zamiar wyłożenia 
przez Koleje Hiszpańskie pożyczki w wysokości 200 milj. pesetów na pokrycie de- 
ficytu eksploatacyjnego. Ten sam cel posiada wyłożona ostatnio pożyczka Admi- 
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nistracji Poczt we Francji w wysokości 800 milj. franków, oprocentowanych na 5%/o 
przy kursie emisyjnym 91%. 

Ucieczka do wartości realnych zaobserwowana w niektórych krajach, oraz 
dalsza poprawa konjunktury zaobserwowana w niektórych państwach, wpływa po- 
myślnie na układ kursów papierów dywidendowych i ich obroty w szeregu giełd 
światowych. Najsilniej omawiane tendencje zaobserwowano w Brukseli, Londynie 
i Medjolanie, podczas gdy na giełdach: New Yorku, Paryżu, Wiedniu i Sztokhol- 
mie odnotowano pewne osłabienie. 


M. 1. D. 
Wskaźnik kursów na giełdach światowych. 


1932 | 1933 | 1934 | 1935 
31.XIL. | 28.XII..31,X11.| 7VI. | 21.VL 


Paryż (Agence Econ. £ Financ.) | 


Indeks ogólny . . . . . . . 75,8 | 74,4 | 58,0 65.7 

Renty państwowe . . . . . . 91,6 | 80,6 | 87,7 ! 83,3 
Londyn (Financial News) 

30 akcyj przemysłowych. . . . 67,6 | 83.7 | 94.2) 100.8 | 103.6 

20 papierów procentowych. . . 124,0 | 128,7 | 139,9) 138,1 | 137,8 
New York (Dow Jones) 

30 akcyj przemysłowych. . . . | 59,93 | 99,29 1100.26 115,85 |117,24 

20 public. util. akcyj . . . . . | 27.50 | 23,06 | 17,00) 20.26 | 21.71 

40 pożyczek . . . . . . «. « | 77,74 | 83.97 | 95,12 | 95,15 | 96,51 
Berlin (Frankfurter GR 

15 pożyczek . . SODE 80.45 | 88.15 | 95,42 | 98,13 | 98,13 

25 akcyj. « « « 4 1 1 4 1 . 87,41 | 94,57 |100,72 [119,47 |116,38 
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KONJUNKTURA KRAJOWA. 


Produkcja, obroty, ceny. 


Faza stabilizacji konjunktury w jaką weszła Polska jeszcze w początkach 
vb. r. utrzymuje się w dalszym ciągu. W tej sytuacji silniejszej poprawy konjun- 
ktury możnaby jedynie oczekiwać przez napływ kredytów zagranicznych, co jak 
wiadomo przy obecnym układzie sił na międzynarodowym rynku kapitałowym jest 
rzeczą trudną. Jako jedyna droga do poprawy sytuacji w Polsce pozostaje więc 
automatyczny wzrost procesów inwestycyjnych na rynku prywatnym, co z natury 
rzeczy musi się odbywać bardzo wolno, oraz zwiększenie, głównie dla przyśpie- 
szenia tych właśnie procesów, działalności inwestycyjnej państwa. To też głów- 
nie działaniu tych dwóch ostatnich czynników należy przypisać nieznaczną po- 
prawę konjunktury jaka nastąpiła w stosunku do roku ub. Wskaźnik produkcji 
w ostatnich miesiącach nie wykazuje zmian o bardziej zdecydowanym kierunku. 
W kwietniu produkcja podniosła się o 3%/0, a w maju spadła o 2%/0. Zmiany te 
w obu wypadkach były raczej przypadkowe i nie odzwierciedlały żadnej ogólnej 
tendencji. Zmniejszenie się wskaźnika produkcji w maju wynikało ze spadku pro- 
dukcji w przemyśle węglowym, żelaznym i włókienniczym, a w mniejszym stopniu 
także w przemyśle drzewnym, co tylko częściowo mogło być zrekompensowane 
wzrostem produkcji w gałęziach, związanych z ruchem budowlanym. Spadek za- 
irudnienia w przemyśle węglowym datuje się od lutego b. r. i jest wynikiem spad- 
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ku eksportu w związku z wykonaniem umowy węglowej polsko-angielskiej. Rów- 
nież spowodu spadku eksportu obniżyła się produkcja w przemyśle drzewnym. 
O trudnościach eksportowych w tej gałęzi pisaliśmy już w poprzednich sprawo- 
zdaniach. Natomiast prawie całkowicie przypadkowy charakter miał spadek pro- 
dukcji w hutnictwie żelaznem, który wynikał głównie ze zmniejszenia zapasów 
utrzymujących się ostatnio na dość wysokim, nieuzasadnionym bliżej poziomie, 
a tylko w nieznacznej części ze spadku zbytu przedewszystkiem w związku z do- 
stawami dla kolei. Zatrudnienie w przemyśle włókienniczym obniżyło się, jak zwy- 
kle pod koniec sezonu letniego, jednakże utrzymało stosunkowo bardzo wysoki 
poziom (o 60/0 wyższy niż w tym samym okresie roku ubiegłego), prawdopodobnie 
w wyniku dobrej pogody, sprzyjającej zwiększeniu zapotrzebowania na materjały 
letnie. Budownictwo wykazało dalszy wzrost produkcji, szczególnie silny jeśli 
chodzi o budownictwo domów blokowych, oraz budownictwo o charakterze robót 
publicznych, które to rodzaje budownictwa w tym ostatnim miesiącu dopiero zosta- 
ły na szerszą skalę uruchomione. Odbiło się to bardzo silnie na wzroście ładunków 
kolejowych, materjałów budowlanych, które są znacznie bardziej czułe na ruch 
większego budownictwa, podczas gdy budownictwo drobne zaopatruje się zazwy- 
czaj w materjały na rynku lokalnym. Jak wynika więc z powyższego w maju b. r. 
istotny spadek produkcji wykazały dwa najważniejsze przemysły eksportowe, a 
mianowicie przemysł węglowy i przemysł drzewny w związku z zupełnie przypad- 
kowemi czynnikami jakimi były w pierwszym wypadku umowa węglowa polsko- 
angielska, w drugim umowa drzewna angielsko-sowiecka. Dzięki takiemu przy- 
padkowemu zbiegowi okoliczności (choć odgrywał tu także rolę cały szereg drob- 
niejszych przyczyn) polski bilans handlowy już od kwietnia kształtuje się ujemnie. 

Symptomatem ogólnej stabilizacji konjunktury pozostaje fakt, że wskaźnik 
cen hurtowych już od peczątku b. r. podlega tylko zupełnie minimalnym waha- 
niom. 


Rynek pieniężny i lokacyjny. 


Miesiąc maj przeszedł pod znakiem zwiększonego zapotrzebowania na środ- 
ki obrotowe. Dość znacznie zwiększył się obieg pieniężny przy jednoczesnym spad- 
ku stanu rachunków żyrowych oraz wzroście pożyczek udzielonych przez Bank 
Polski. Łączyło się to prawdopodobnie z potrzebami instytucyj publicznych, uru- 
chamiających w maju większe roboty publiczne. Niewątpliwie jest to zjawisko 
przejściowe. Bank Polski w dalszym ciągu kontynuował politykę pozbywania się 
rezerw walutowych, dążąc do ograniczenia ich do niezbędnego minimum. Ogólne 
więc rozmiary rezerw kruszcowo walutowych obniżyły się. Jednak zapas samego 
złota wykazał wzrost, przez co ustawowe pokrycie obiegu utrzymuje się nadal 
na wysokim poziomie. 

Dopływ wkładów do banków był nieco mniejszy niż w poprzednim miesią- 
cu; w wielu instytucjach wkłady się zmniejszyły. Również płynność banków 
nieco się zmniejszyła. Suma weksli wystawionych dość znacznie się podniosła, 
Wszystko to wynika, jak już wspominaliśmy, ze zwiększonego zapotrzebowania 
na środki obrotowe w związku z uruchamianiem sezonu budowlanego. 

To zapotrzebowanie na środki obiegowe odbiło się także na kursach giełdo- 
wych. Kursy papierów procentowych wykazały spadek, który w miesiącach po- 
przednich mógł być wytłumaczony emisją pożyczki inwestycyjnej, a który w maju 
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b. r. 


może być wytłumaczony tylko zwiększonem zapotrzebowaniem ze strony 


przemysłu na środki obieśowe zmniejszając ilość rozporządzalnych środków obie- 
gowych dla tranzakcyj finansowych. Jednocześnie z kursem papierów procento- 
wych bardzo znacznie spadły kursy akcyj przemysłowych (z 23,4 do 21,1) potwier- 


'dzając powyższą tezę. 
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KRONIKA KRAJOWA 
Bank Polski w maju b. r. 


W ciągu maja zapas złota powięk- 
szył się o 0,9 milj. zł. do 509,3 milj. zł. 
Stan pieniędzy zagranicznych i dewiz 
BOŻY się o 4,0 milj. zł. do 15,0 milj. 
zł. 

Portfel wekslowy wzrósł o 13,2 milj. 
zł. do 629,9 milj. zł., stan pożyczek za- 
bezpieczonvch zastawami — o 15,0 milj. 
zł. do 60,7 milj. zł. i portfel zdyskon- 
towanych biletów skarbowych — o 25,9 
milj. zł. do 51,2 milj. zł. W rezultacie 
ogólna suma wykorzystanych kredytów 
powiększyła się o 54,1 milj. zł. do 741,9 
milj. zł. 

Zapas polskich monet srebrnych i bi- 
SO wzrósł o 0,9 milj. zł. do 42,2 milj. 
Aę 

Natychmiast ' płatne zobowiązania 
spadły o 8,5 milj. zł. do 219,5 milj. zł. 

Obieg biletów bankowych — w wy- 
niku wyżej omówionych zmian — po- 
wiekszył się o 5,8 milj. zł. do 951,9 
milj. zł. 

Pokrycie złotem wzrosło z 47,33% 
na ultimo kwietnia do 47,54'/0 w końcu 
maja i przekracza normę statutową o 
przeszło 17 punktów. 


Zadłużenie rolnictwa w Banku Pol- 
skim z tytułu kredytów na rejestrowy 
zastaw zboża w maju r. b. uległo dal- 
szemu zmniejszeniu. 


Stan tych kredytów na koniec maja 
wyniósł 2,7 miljonów zł., czyli w porów- 
naniu do miesiąca poprzedniego kredyty 
rejestrowane w Banku Polskim zmniej- 
szyły się o 3.3 miljona zł. 

Obroty 6 izb rozrachunkowych, istnie- 
jących przy Banku Polskim zwiększyły 
się w maju r. b. w porównaniu do mie- 
siąca poprzedniego. 

Ogółem skompletowano oraz dokona- 
no rozrachunków za pomocą przelewów 
na sumę 793,4 miljonów zł., wobec 728,6 
miljonów zł. w kwietniu r. b 


Bank Gospodarstwa Krajowego 
w maju b. r. 


W ciągu miesiąca maja b. r. suma 
bilansowa Banku zmniejszyła się o zł. 
5,9 milj. do kwoty zł. 2.154,7 milj. 
Zmniejszenie to odnosi się wyłącznie 
do działu handlowego, którego suma 
zmalała o zł. 8,4 milj. Suma pozosta- 
łych dwóch działów bilansu wykazuje 
natomiast zwiększenie na łączną kwo- 
tę zł. 2,5 milj. z czego na dział emi- 
syjny przypada zł. 2,4 milj, a na dział 
operacyj ze Skarbem Państwa zł. 0,1 
milj. 

W dziale handlowym nastąpił spadek 
wkładów na sumę zł, 11,8 milj. Zwięk- 
szyły się natomiast r-ki loro razem o 
zł. 6,1 milj. Pozatem Bank spłacił 
redyskonto na zł. 4,7 milj. Zmiany w 
stanie biernym bilansu znalazły z nad- 
wyżką pokrycie w środkach kasowych, 
które zmniejszyły się o zł. 12,0 milj. 
Stosunkowo większy ubytek tych środ- 
ków aniżeli wynosił odpływ kapitałów 
obrotowych pochodzi stąd, że Bank 
zwiększył w miesiącu sprawozdawczym 
swą akcję kredytową. Kredyty krót- 
koterminowe wzrosły bowiem o zł. 4,2 
milj. do sumy zł. 289,7 tys. głównie na 
skutek wzrostu dyskonta i r-ków bieżą- 
cych. 

W dziale emisyjnym nastąpił dalszy 
wpływ na raty bieżące i zaległe w wy- 
sokości zł. 1,9 milj. a pozatem różne 
r-ki emisyjne zwiększyły się po obu stro- 
nach bilansu: o zł. 2,2 milj. w stanie 
czynnym io zł, 1.7 milj. w stanie bier- 
nym. Z tytułu kuponów i wylosowa- 
nych papierów Bank wypłacił zł. 0,3 
milj. W rezultacie nastąpił wzrost sal- 
da w dziale handlowym o zł. 1,1 milj, 


W dziale operacyj ze Skarbem Pań- 
stwa zwiększyły się pożyczki budo- 
wlane z PFB o zł. 5,7 milj. Zmalały 
natomiast kredyty sanacyjne dla ban- 
ków o zł. 2,2 milj. różne kredyty o zł. 
1,9 milj. podczas gdy różne lokaty 
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wzrosły o zł. 1,3 milj. R-ki specjalne 
zmalały po obu stronach bilansu o zł. 
1,2 milj. w stanie biernym i zł 1,0 milj. 
w stanie czynnym. 

| 
Państwowy Bank Rolny w maju r.b. 


Bilans Państwowego Banku Rolnego 
na dzień 1 czerwca 1935 r. w porówna- 
niu z bilansem na dzień 1 maja 1935 r. 
wykazuje następujące zmiany: 

Po stronie biernej: 

Kapitały własne Banku wzrosły o 
0,2 milj. zł. do 137,2 milj. zł, Fundusz 
oddłużenia w sumie 92,5 milj. zł. loka- 
ty terminowe skarbowe w sumie 2,3 milj. 
zł. oraz wkłady terminowe i na książe- 
czki oszczędnościowe w sumie 75,0 milj. 
zł. pozostały bez zmiany, natomiast ra- 
chunki czekowe zmniejszyły się o 3,8 
milj. zł. do 36,3 milj. zł. Redyskonto w 
Banku Polskim zwiększyło się o 3,8 
milj. zł. do 167,2 milj. zł., przyczem re- 
dyskonto na własne potrzeby zwiększyło 
się o 0,8 milj. zł. o 70,3 milj. zł. na 
akcje zlecone o 3.0 milj. zł. Emisja li- 
stów zastawnych wzrosła o 0,1 milj. zł. 
do 283,1 milj. zł. Fundusze rządowe, 
administrowane przez Bank, zwiększyły 
się o 4,4 milj. zł. do 845,2 milj. zł. 

Po stronie czynnej: 

Kredyty krótko i średnioterminowe 
wzrosły o 0,1 milj. zł. do 181,3 milj. zł., 
przyczem weksle zdyskontowane, po 
potrąceniu weksli zdyskontowanych na 
akcje zlecone, spadły o 1,5 milj. zł. do 
57,6 milj. zł, a pożyczki towarowe o 
0,2 milj. zł. do 6,0 milj. zł., natomiast 
zwiększyły się pożyczki zabezpieczone 
wekslami i innemi dokumentami o 1,1 
milj. zł. do 86,6 milj. zł. i należności 
z układów konwersyjnych 0,5 milj. do 
31,1 milj. zł. Pożyczki w listach za- 
stawnych i obligacjach meljoracyjnych 
wzrosły o 0,2 milj. zł. do 284,6 milj. 
zł, Stan rachunku „Dłużnicy za naby- 
te grunty' z majątków Banku wzrósł o 
1,11 milj. zł. do 35,4 milj. zł. Pożyczki 
z funduszów rządowych, administrowa- 
nych przez Bank, zwiększyły się o 3,9 
milj. zł. do 800,8 milj. zł., głównie na- 
skutek zakredytowania nabywcom resz- 
ty ceny kupna gruntów z parcelowa- 
nych majątków państwowych. 

Suma bilansowa wzrosła o 4,3 milj. 
zł. do 1.985,1 milj. zł. 


P. K. O. w maju b. r. 


W miesiącu maju zwiększyły się 
wkłady czekowe o 8,4 milj. zł. i osiąg- 


nęły kwotę 213,1 milj. zł. Zmniejszyły 
się natomiast wkłady oszczędnościowe: 
łącznie z wkładami zwaloryzowanemi o 
12,3 milj. do sumy 653,0 milj. zł W 
śrupie operacyj czynnych portfel wła- 
snych papierów wartościowych nieco 
się zmniejszył, mianowicie o 2,3 milj. 
do 611,2 milj. zł. Kredyty bezpośred- 
nie, a mianowicie skup weksli i akcep- 
tów, pożyczki wekslowe oraz pożycz- 
ki pod zastaw papierów wartościowych 
nieco się obniżyły bo o 1,3 milj. zł. do 
kwoty 36,1 milj. zł. Stan kasy i sum do 
dyspozycji obniżył się o 9,8 milj. do 
130,6 milj. zł. 


Sytuacja banków prywatnych w 
kwietniu b. r. 


Bilans łączny banków akcyjnych i do- 
mów bankowych, sporządzony przez: 
komisarjat bankowy ministerstwa skar- 
bu na dzień 1 maja r. b., wykazuje w: 
porównaniu z bilansem z miesiąca po- 
przedniego następujące zmiany: wkła- 
dy terminowe wzrosły do 472.198 tys. 
zł, rachunki bieżące — 149.725 tys. zł... 
redyskonto weksli — 130.038 tys. zł.,. 
dyskonto akceptów Banku Akceptacyj- 
nego — 34.345 tys. zł., banki ,„„Loro' —- 
70.964, banki ,,„Nostro' — 152.421. 

Stan czynny: kasa i sumy do dyspo- 
zycji — 37.209 tys. zł., papiery war- 
tościowe własne — 98.475 tys. zł., z: 
czego na bilety skarbowe przypada 
17.413 tys. złotych, na papiery państ- 
wowe — 25.699 tys. zł., reszta zaś — 
na listy zastawne, obligacje i akcje. Po- 
zycja weksli zdyskontowanych wzrosła 
do 329.328 tys. zł, natomiast akcepty 
Banku Akceptacyjnego utrzymują się 
na poziomie 36.480 tys. zł, pozycja 
weksli zdyskontowanych zmniejszyła. 
się o przeszło 2 milj. zł. i wynosiła na 
koniec kwietnia 52.200 zł.; rachunki: 
bieżące zmniejszyły się do 425.362 tys. 
zł, pożyczki terminowe wykazały lek- 
ki spadek i sięgają kwoty 70.928 tys. 
zł. Należności z tytułu układów kon- 
wersyjnych, zaopatrzonych w akcepty 
Banku Akceptacyjnego wzrosły do 29.995 
tys. zł., długoterminowe pożyczki hi- 
poteczne utrzymują się mniej więcej 
na poziomie marca i wynoszą 143.404 
tys. zł. 

Kapitały własne banków akcyjnych 
wynoszą 272.669 tys. zł., czyli w porów- 
naniu do miesiąca poprzedniego wyka- 
zują spadek o przeszło 22 milj. zł. Bi- 
lans banków akyjnych zamyka się sumą. 
1.906.551 tys. zł. 
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Wkłady w kasach 
i spółdzielniach. 


Wkłady oszczędnościowe w kasach 
oszczędności obniżyły się w maju o 10,0 
milj. zł. i wynosiły w końcu tego mie- 
-siąca 639,0 milj. zł. Spadek wkładów 
nastąpił zwłaszcza w woj. lwowskiem. 
Wzrosły natomiast wkłady na rachun- 
kach bieżących, czekowych i żyrowych 
o 2,9 milj. do 65,5 milj. zł. 

Według danych Rady Spółdzielczej 
wkłady w spółdzielniach kredytowych 
po wzroście w marcu, w kwietniu nie- 
co się obniżyły. W 5563 spółdzielniach 
wkłady oszczędnościowe zmniejszyły 
się w ciągu kwietnia o ok. 1 milj. zł. 
i wynosiły 242,2 milj. zł. Wkłady na 
rachunkach bieżących (salda kredyto- 
we) w kwocie 27,2 milj. zł. z niewiel- 
ką zniżką 0,1 milj. pozostały na po- 
przednim poziomie. 


oszczędności 


Giełda pieniężna w Warszawie 
w 1934 roku. 


Giełda Pieniężna w Warszawie od- 
$rywa wśród giełd pieniężnych w Pol- 
sce tak poważną rolę, że omówienie jej 
sytuacji charakteryzuje wszystkie zmia- 
ny jakie zaszły w kursach i w obrotach 
walutami i papierami procentowemi no- 
towanych na giełdach w Polsce. Nastę- 
pujące zestawienie przedstawia obroty 
na giełdzie warszawskiej w ciągu ostat: 
nich pięciu lat (w milj. zł.): 

1930 1931 1932 1933 1934 


Ogółem 

obroty 712,5 985,7 672,5 586,1 495,0 
Waluty 603,9 891,4 587,4 508,0 391,8 
Papiery pro- 

centowe 89,0 79,2 76,3 70,6 923 
Akcje 19,6 151 88 7,5 10,9 


Jak więc powyższa tablica wskazuje 
rozwój obrotów poszczególnemi walo- 
rami był w roku ubiegłym w porówna- 
niu z dwoma latami poprzedniemi nie- 
równomierny. Ogólna suma obrotów 
zmniejszyła się wprawdzie w dalszym 
ciągu o 15,509, wobec ok. 13'/0-owego 
spadku w roku 1933, jednakże na spa- 
dek ten złożyły się tylko mniejsze ob- 
roty walutami, podczas gdy obroty pa- 
pierami procentowemi i akcjami wyka- 
zały wzrost. 

Obroty walutami wyniosły 391,8 milj. 
zł, wobec 508,0 milj. zł. w roku 1933, 
spadek wynosi zatem 22,8%, przyczem 
"obroty banknotami osiągnęły kwotę mi- 
nimalną bo niecałe 0,2 milj. zł., wobec 


yy m o 


0,5 milj. w roku poprzednim. Wskutek 
tego procentowy udział obrotów walu- 
towych w ogólnych obrotach giełdo- 
wych zmniejszył się z 86/0 w roku 1933 
do 78%/0 w roku 1934. Na spadek obro- 
tów walutami złożył się szereg przy- 
czyn. W pierwszym rzędzie wymienić 
należy zahamowanie odpływu lokat za- 
śranicznych z Polski, wskutek czego za- 
potrzebowanie dewiz na wypłaty za- 
graniczne ograniczało się do normalnej 
obsługi pożyczek i zobowiązań z tytu- 
łu obrotów handlowych. Ustał również 
popyt na waluty w związku z zanikiem 
prądów tezauryzacyjnych i spekulacji 
walutowej. Dalszym czynnikiem wpły- 
wającym na zmniejszenie obrotów wa- 
lutami na giełdzie jest wzrost bezpo- 
średnich tranzakcyj rozrachunkowych 
między bankami polskiemi a zagranicz- 
nemi, wreszcie jeśli chodzi o finanso- 
wanie obrotów towarowych z zagranicą 
nastąpiło zmniejszenie  zapotrzebowa- 
nia dewiz nie wskutek spadku obrotów 
handlowych, gdyż te tylko nieznacznie 
się zmniejszyły, ale wskutek coraz to 
większego znaczenia handlu kompensa- 
cyjnego oraz posługiwania się w coraz 
to większej mierze złotym polskim jako 
środkiem płatniczym. 

Z poszczególnych walut na pierwszem 
miejscu co do wysokości obrotów utrzy- 
mały się franki francuskie z kwotą 
149,1 milj. (w 1933 r. — 205,2 milj), 
przyczem procentowy udział franka w 
sumie ogólnej obniżył się z 40,4%0 do 
38,1%/0. Znacznie silniejszy spadek wy- 
kazały dolary Stanów Zjednoczonych 
mianowicie ze 113,8 milj. do 69,7 milj. 
zł, a w stosunku procentowym z 22,4'/0 
do 17,8%/0. Obroty frankami szwajcar- 
skiemi spadły w cyfrach bezwzględnych 
z 67,7 milj. do 52,0 milj. zł., zachowu- 
jąc ten sam udział w ogólnych obrotach 
(13,3%/0). Obroty funtami ang. utrzy- 
mały się na poprzednim poziomie (64,0 
milj. wobec 63,9 milj. w 1933 r.), udział 
ich natomiast w ogólnych sumach zwię- 
kszył się z 12,6%/0 do 16,3%/0. W dalszej 
kolejności co do obrotów idą floreny 
holenderskie (16,1 milj.), belgi (13,8 
milj.), liry włoskie (6,4 milj.), marki 
niemieckie (6,3 milj.), korony czeskie 
(5,3 milj.). Wahanie kursów walut by- 
ły w roku 1934 dość znacznie, pbrzyczem 
największym odchyleniom uległy: funt 
angielski oraz równolegle waluty t. zw. 
bloku szterlingowego, następnie dolar 
amerykański, oraz marka niemiecka. 

W dziale papierów procentowych na- 
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stąpił poraz pierwszy od 1930 roku 
wzrost obrotów o 30,7%/0 z 70,6 inil;. zł. 
do 92,3 milj. zł. Na wzrost obrotów pa- 
pierami procentowemi wpłynęła zwięk- 
szona w ub. roku płynność rynku pie- 
niężnego w Polsce oraz większe korzy- 
ści jakie daje lokata w papierach w 
stosunku do wkładów. Rentowność pa- 
pierów procentowych przewyższa bo- 
wiem dwukrotnie wysokość odsetek 
płaconych w instytucjach kredytowych. 
Największych obrotów dokonano papie- 
rami państwowemi bo na sumę 59,1 
milj. zł. (64,0%/0 obrotów papierami lo- 
kacyjnemi) wobec 47,9 milj. zł. (68%/0) 
w roku poprzednim, następnie (I'stami 
zastawowemi towarzystw kredytowych 
miejskich 14,8 milj. wobec 11,0 mijj,, 
ziemskich (8,3 milj. wobec 4,3 milj.), 
banków państwowych (6,0 milj. wobec 
6,2 milj.), Tow. Kred. Przemysłu i'ol- 
skiego (2,4 milj.) i obligacjami miast 
(1,7 milj.). Z papierów państwowych 
największem powodzeniem cieszyła się 
70/6 Pożyczka Stabilizacyjna z 1927 ro- 
ku (32,8 milj. zł.), a następnie 5% Po- 
życzka Konwersyjna z 1929 r. (13,2 
milj.). Z listów zastawnych najwięk- 
szych obrotów dokonano 5% l. z. Tow. 
Kred. m. Warszawy z 1933 r. — (10,1 
milj.) i 4/6% |. z. Tow. Kred. Ziem. w 
Warszawie (5.3 milj.). 

W roku 1934 wszystkie notowane pa- 
piery procentowe uzyskały znaczniej- 
szą poprawę kursów, w związku z czem 
obniżyła się ich rentowność, która u- 
trzymywała się jednak nadal średnio 
powyżej 10%. Według obliczeń [nsty- 
tutu Badania Konjunktur rentowność 
pożyczek państwowych wynosiła w 
1934 roku 11,84%/0 wobec 15,34%/0 w ro- 
ku 1933, następnie rentowność listów 
zastawnych instytucyj prywatnych I ka- 
tegorji — 11,36%0 wobec 14,28% i II 
kategorji — 13,58%0 wobec 15,73%. 


Obroty akcjami na Giełdzie Warszaw- 
skiej podniosły się z 7,5 milj. zł. do 
10,9 milj., wykazując również po raz 
pierwszy od kilku lat wzrost. Podobnie 
jak w latach poprzednich największa 
suma obrotów akcjami przypada na ak- 
cje Banku Polskiego mianowicie 6,9 
milj. zł. co stanowiło 63,2%/0 ogólnej 


sumy obrotów akcjami. Obroty 
akcjami innych banków nie  od- 
śrywają na giełdzie żadnej roli 


(obrotów tych dokonano zaledwie na 
sumę 7 tys. zł.). Prócz akcyj Banku 
Polskiego pewną rolę w obrotach akcja- 
mi odgrywają jeszcze akcje przemysło- 


we, głównie przemysłu metalowego i' 
maszynowego („Starachowice' 9,6 milj,, 
Lilpop — 8,9 milj. zł.) a następnie prze- 
mysłu spożywczego (Warsz. Tow. Fab- 
ryk Cukru — 3,6 milj. Haberbusch — 
25 mibEsz1. |: 

Poza Giełdą Warszawską istnieje je- 
szcze 5 giełd pieniężnych: w Krakowie, 
Lwowie, Łodzi, Poznaniu i Wilnie. O- 
broty na tych giełdach osiągnęły w ro- 
ku 1934—14,7 milj. zł, wobec 10,1 milj.. 
w r. 1933. Najwięcej tranzakcyj doko- 
nywano w Poznaniu i Łodzi, giełda wi- 
leńska natomiast była w ostatnich 
dwuch latach prawie zupełnie nieczyn- 
na. (s. o0.). : 


Działalność konwersyjna Banku 
Akceptacyjnego. 


Dnia 7 czerwca odbyło się pod prze- 
wodnictwem prezesa d-ra Władysława 
Wróblewskiego, posiedzenie rady Banku 
Akceptacyjneśo, na którem zatwierdzo- 
no szereg wniosków dyrekcji w sprawie 
zakwalifikowania komunalnych kas o- 
szczędności, spółdzielni kredytowych i 
przedsiębiorstw do bezpośredniego ko- 
rzystania z kredytu akceptacyjnego i 
pomocy skarbu państwa. 

Według sprawozdania złożonego ra- 
dzie przez dyrekcję Banku, ogółem za- 
twierdzono na 5 czerwca r. b. 124.675 
układów konwersyjnych na sumę — 
171.368.000 złotych. 

Bank Akceptacyjny, począwszy od 1 
śrudnia roku ubiegłego działalność swą 
opiera na nowych rozszerzonych pod- 
stawach. Osiągnięcie Banku po tej da- 
cie w porównaniu z wynikami pierwszej 
fazy jego akcji, ilustrują następujące 
liczby: 

Od dnia 1 grudnia r. ub. do chwili o- 
becnej zatwierdzono 35.625 układów 
konwersyjnych na sumę  31.360.546,46- 
zł, a zatem — w ciągu trzech miesięcy 
układy bowiem zawierane na nowych 
zasadach zaczęły napływać do Banku w 
marcu r. b. — zatwierdzoną ilość ukła- 
dów, równającą się 400/0 zatwierdzonych 
w pierwszym okresie działalności Ban- 
ku, suma zaś zatwierdzonych w drugim 
okresie układów wynosi przeszło 22/0 
sumy, na jaką zatwierdzono układów w 
pierwszym okresie. Zakres jednak akcji 
konwersyjnej nie osiągnął jeszcze punk- 
tu kulminacyjnego, zwłaszcza na od- 
cinku drobnej własności. Komitet kon- 
wersyjny przy Banku  Akceptacyjnym: 
otrzymuje bowiem szereg wniosków in-- 
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stytucyj wierzycielskich w sprawie u- 
znania winy dłużnika w niedojściu do 
skutku układu  konwersyjnego. Nato- 
miast wśród zażaleń dłużników na in- 
stytucje wierzycielskie zaledwie nikły 
odsetek stanowią skargi słuszne. 


Bank Cukrownictwa w Poznaniu 
w roku 1934. 


W dniu 21 maja b. r. odbyło się do- 
roczne walne zgromadzenie akcjonar- 
juszów Banku Cukrownictwa w Pozna- 
niu pod przewodnictwem prezesa Rady 
Nadzorczej p. J. Żychlińskiego. 


Na zebraniu tem Zarząd złożył spra- 
wozdanie z sytuacji Banku i przemysłu 
cukrowniczego. W sytuacji przemysłu 
cukrowniczego rok sprawozdawczy nie 
przyniósł żadnej poprawy mimo dal- 
szych ku temu usiłowań ze strony kra- 
jów eksportujących uczestniczących w 
umowie Chadbourne'a. Przyczyną kur- 
czenia się chłonności rynków świato- 
wych przypisać należy w dużej mierze 
dążeniom autarkicznym wielu krajów 
rozbudowujących własną produkcję cu- 
kru. Polski przemysł cukrowniczy z u- 
wagi na niepomyślny stan rynków o- 
óraniczył swój eksport do minimum, t.j. 
do *% przyznanego mu umową Chad- 
bourne'a kontyngentu  _wywozowego. 
Najpoważniejszymi odbiorcami polskie- 
go cukru w roku ubiegłym były: An- 
glja, Holandja, kraje bałtyckie, Danja 
i Indje Bryt. Rok sprawozdawczy w 
zakresie sprzedaży cukru na rynku we- 
wnętrznym przyniósł po raz pierwszy 
od 1929 roku wzrost o ok. 5%. Z ro- 
kiem sprawozdawczym wiąże się szereg 
zmian systemu sprzedaży. Cena cukru 
została obniżona i wprowadzona w tej 
samej wysokości w całym kraju. Za- 
miast sprzedaży loco stacja wysyłają- 
ca i stosowania parytetu wyrównawcze- 
go obowiązuje obecnie dostawa na 
koszt wysyłającego franco stacja od- 
biorcza. Do zmian należy zniesienie 
przez Rząd kredytu akcyzowego, z 
którego przemysł korzystał. Ze względu 
na niepomyślne warunki finansowe sze- 
rokich kół gospodarczych Bank mimo 
dużej płynności nie rozwijał swej dzia- 
łalności kredytowej na inne słery po- 
za interesami cukrownictwa. W dziale 
komisowo-towarowym Bank dostarczył 
plantatorom buraka cukrowego, nawo- 
zów sztucznych 19.363 tonn wobec 
17.349 tonn w roku poprzednim. 


Bilans netto Banku z dnia 31. XII 
1934 roku wykazuje w porównaniu z 
bilansem z końca 1933 roku następują- 
ce ważniejsze zmiany. 


W stanie biernym kapitały własne 
Banku zwiększyły się o 385 tys. do 
18.990 tys. zł. Wkłady zwiększyły się 
dość znacznie, bo o 2.575 tys. do 22.115 
tys. zł. Podniosły się również wkłady 
w rachunkach bieżących o 2.857 tys. do 
15.222 tys. zł. Redyskonto zmniejszyło 
się dość znacznie bo osiągnęło łącznie 
z dyskontem akceptów Banku Akcep- 
tacyjnego 15.128 tys. zł. czyli o 6.102 
tys. mniej niż w końcu roku poprzed- 
niego. Spadek ten przypada prawie w 
całości na redyskonto z tytułu kredytu 
plantatorskiego, które spadło z 18.083 
tys. do 12.247 tys. zł. Pozatem Bank 
zaprzestał redyskonta zagranicą, które 
w końcu roku 1933 wynosiło 437 tys. 
zł. Następnie spadły bardzo poważnie 
kredyty banków zagranicznych, a mia- 
nowicie kredyty bankowe spadły z 
4.585 tys. do 2.990 tys. zł., a kredyty 
dla przemysłu cukrowniczego z 17.041 
tys. do 7.861 tys. zł. Silnie zmniejszyły 
się również zobowiązania Banku wo- 
bec dostawców cukru za dostarczony 
cukier z 12.159 tys. do 7.945 tys. zł. 
Natomiast należności krajowych  od- 
biorców cukru wzrosły z 2.642 tys. do 
3.954 tys. zł. 


Po stronie czynnej bilansu silnie 
wzrósł portfel papierów wartościowych, 
bo o 5.994 tys. do 7.231 tys. zł. przy- 
czem wzrost ten przypada przedewszy- 
stkiem na bilety skarbowe, które zwięk- 
szyły się o 5.550 tys. do 5.800 tys. Pod- 
niosły się również udziały i akcje w 
przedsiębiorstwach konsorcyjnych 0 
1.150 tys. do 3.463 tys. zł. Ogólna su- 
ma kredytów udzielonych przez Bank 
zmniejszyła się. Dyskonto weksli spad- 
ło o 6.330 tys. do 19.916 tys. zł., a 
następnie kredyty w rachunkach bie- 
żących o 9.553 tys. do sumy 44.307 tys. 
zł. Wzrosły natomiast pożyczki termi- 
nowe o 280 tys. do 737 tys. zł. Do kre- 
dytów doliczyć należy nową pozycję 
należności z tytułu układów konwer- 
syjnych w kwocie 840 tys. zł. Wobec 
ulokowania znacznych kwot w biletach 
skarbowych (figurujących w pozycji 
„papiery wartościowe') stan kasy i 
sum do dyspozycji obniżył się w po- 
równaniu z rokiem 1933 o 4,251 tys. zł. 
do 6.961 tys. zł, Suma bilansowa Ban- 
ku zmniejszyła się i wynosiła 100.293 
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tys. zł. wobec 113.079 tys. zł. w końcu 
1933 roku. 

W rachunku strat i zysków pobra- 
ne procenty zmniejszyły się o 605 tys. 
do 5.011 tys. zł. a pobrane prowizje o 
149 tys. do 3.802 tys. zł. Spadek za- 
znaczył się również w dochodach z róż- 
nic kursowych na rachunkach waluto- 
wych o 88 tys. do 184 tys. zł. Po stro- 
nie rozchodów wypłacone procenty 
zmniejszyły się o 1.018 tys. do 2.366 
tys. zł, a koszty handlowe o 101 tys. 
do 4.123 tys. Silniej natomiast wzro- 
sła suma zapłaconych podatków mia- 
nowicie o 350 tys. do 913 tys. zł. Suma 
dokonanych odpisów na  dłużnikach 
zmniejszyła się o 200 tys. do 95 tys. 
zł, Natomiast odpisano w r. ub. na re- 
zerwę na wątpliwe należności kwotę 
280 tys. zł. Czysty zysk wraz z pozosta- 
łością z lat poprzednich wyniósł 1.528 
tys. wobec 1.226 tys. w roku poprzed- 
nim. Z zysku tego przeznaczono 115 
tys. na rezerwę statutową, 95 tys. na 
fundusz rezerwy specjalnej, 75 tys. na 
tantjemy dla Rady Nadzorczej.  Dy- 
widendę postanowiono wypłacić podob- 
nie jak w roku poprzednim w wysoko- 
ści 40/0 i 29/0 superdywidendy. Do Rady 
Nadzorczej wybrano ponownie ustępu- 
iących pp. E. Natansona, L. Pannen- 
ko, St. Turno, M. Broniewskiego, M. 
Chłapowskiego, D. Lossowa, A. Mako- 
wieckieśo, posła J. Hołyńskiego, a w 
miejsce p. L. Jasińskiego dyr. Czesła- 
wa Nowakowskiego z Szamotuł. (s. o.). 


Bank Zachodni w 1934 r. 


W dniu 31 maja 1935 roku odbyło się 
zwyczajne walne zgromadzenie akcjo- 
narjuszów Banku Zachodniego Sp. Akc. 
w Warszawie pod przewodnictwem pre- 
zesa Rady Nadzorczej Zdzisława ks. 
Lubomirskiego. Złożone przez Władze 
Banku sprawozdanie wskazuje, że sy- 
tuacja omawianej instytucji wykazuje 
w stosunku do roku 1933 pewną popra- 
wę ujawniającą się w rozwoju intere- 
sów i powiększeniu obrotów we wszyst- 
kich działach operacyj bankowych. 

Porównanie ważniejszych pozycyj bi- 
lansu netto na dzień 31 grudnia 1934 
roku w porównaniu z bilansem z końca 
roku poprzedniego przedstawia się na- 
stępująco: 

Kapitały własne Banku zwiększyły 
się o 36 tys. zł. do łącznej sumy 13.229 
tys. zł. dzięki powiększeniu kapitału 
zapasowego. Wkłady wzrosły o 2.762 


tys. czyli o 12,80/0 i wynosiły 24.323 tys. 
zł. przyczem największy przyrost wy- 
kazały wkłady oszczędnościowe, na 
książeczki wkładkowe i asyśgnaty kaso- 
we. Zmniejszyły się natomiast salda 
kredytowe rachunków bieżących o 1.507 
tys. do 2.789 tys. zł. 2.789 tys. zł. Spa- 
dek wykazało również redyskonto wek- 
sli Należności banków krajowych (.,lo- 
ro' i „nostro') zmniejszyły się o 837 
tys. do 1.476 tys, podczas gdy należ- 
ności banków zagranicznych podniosły 
się o 179 tys. do 1306 tys. zł. Ogólna 
suma udzielonych przez Bank kredytów 
nieco wzrosła. Dyskonto weksli zwięk- 
szyło się o 311 tys. do 17.994 tys. zł., 
następnie salda debetowe rachunków 
bieżących o 718 tys. do 10.956 tys. i 
pożyczki terminowe o 65 tys. do 400 
tys. zł» Ponadto do kredytów doliczyć 
należy nową pozycję „należności z tytu- 
łu układów konwersyjnych w kwocie 
117 tys. zł. Portfel papierów wartościo- 
wych zwiększył się o 541 tys. do 1.444 
tys. zł., z czego największy wzrost wy- 
kazały pożyczki państwowe mianowicie 
o 389 tys. do 713 tys. zł. Wzrosły rów- 
nież o 321 tys. do 2.744 tys. udziały i 
akcje w przedsiębiorstwach konsorcjal- 
nych. Bardzo silny spadek wykazują 
należności Banku w bankach krajowych 
i zagranicznych (loro i nostro) pierw- 
sze zmniejszyły się o 1.295 tys. do 133 
tys. drugie o 392 tys. do 785 tys. zł. 
Stan pogotowia kasowego w walucie 
krajowej zwiększył się dość znacznie 
bo o 1.412 tys. i wynosiło 6.334 tys. zł. 
Suma bilansowa Banku podniosła się 
i wynosiła 52.096 tys. zł. wobec 51.224 
tys. zł. w roku poprzednim. 

W rachunku strat i zysków pomimo 
rozszerzenia działalności Banku pobra- 
ne procenty i prowizje nie wykazały 
wzrostu, utrzymując się na poziomie z 
roku poprzedniego, Bank bowiem nie 
dopisuje do sum będących w procesie 
należnych odsetek, które w przyszło- 
ści stanowić mogą pewne rezerwy. Po- 
brane w r. 1934 procenty wynosiły 
2.800 tys., a więc o 2 tys. zł. mniej niż 
w roku 1933, a pobrane prowizje 472 
tys. czyli również o 2 tys. mniej. Silniej, 
bo o 371 tys. do 329 tys. zł. zmniejszył 


się dochód z różnic kursowych. Po stro: 


nie dochodów większą kwotę stanowią 
jeszcze zwroty sum dawniej odpisa- 
nych, w kwocie 412 tys. zł. wobec 45 
tys. w roku poprzednim. Wypłacone 
procenty i prowizje zmniejszyły się 
o 209 tys. czyli o 9,62%/0 do sumy 1.966 
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tys. zł. Dzięki dalszym oszczędnościom 
koszty handlowe zmniejszyły się o 350 
tys. zł. do 1810 tys. a więc o 16,2'/0 
w porównaniu z rokiem 1933. 

Spadek wydatków przy prawie nie- 
zmienionych dochodach pozwolił na 
dokonanie znaczniejszych odpisów 
mianowicie w bilansie na koniec 1934 
roku odpisano 604 tys. zł. podczas gdy 
w roku poprzednim odpisy wynosiły 
109 tys. zł. Czysty zysk wraz z pozo- 
stałością z lat ubiegłych wyniósł 25 
tys. zł. wobec 21 tys. w roku 1933. 

Walne Zgromadzenie akcjonarjuszów 
Banku zatwierdziło sprawozdanie, bi- 
lans i rachunek strat i zysków za rok 
1934 i udzieliło władzom Banku abso- 
lutorjum z dokonanych czynności w ro- 
ku sprawozdawczym oraz dokonało wy- 
borów do władz Banku, które ukonsty- 
tuowały się w takim samym składzie 
co w roku poprzednim, Prezesem Ra- 
dy Banku składającej się z 8 człon- 
ków pozostał nadal Zdzisław ks. Lu- 
bomirski. Dyrekcję stanowią dyrekto- 
rzy Aleksander Moszkowski, Antoni hr. 
Ostroróg-Wolski i wicedyrektor, Dr. 
Józet Rapaport. 

(S. O.) 


Uchwały Państwowej Rady 
Spółdzielczej. 


W: min. skarbu odbyło się kolejne 
posiedzenie Państwowej Rady  Spół- 
dzielczej. Obrady zagaił wiceminister 
skarbu T. Lechnicki, witając siedmiu 
nowopowołanych członków Rady, po- 
czem przekazał przewodnictwo preze- 
sowi K. Pomijalskiemu. Przewodniczą- 
cy złożył sprawozdanie z działalności 
Rady Spółdzielczej za okres od listo. 
pada 1934 r. do czerwca 1935 r. 

Mówca dając szczegółowy obraz prac 
Biura Rady Spółdzielczej podkreślił 
między innemi usilne starania Rady o 
skierowanie jaknajwiększej ilości spół- 
dzielni niezwiązkowych do związków re- 
wizyjnych, opracowanie i wydanie 
pierwszego ogólnego spisu spółdzielni 
w Polsce oraz monograłji o spółdziel- 
czych związkach rewizyjnych, zapocząt- 
kowanie prac nad  znormalizowaniem 
rocznych sprawozdań spółdzielni, pod- 
jęcie inicjatywy w kierunku skoordyno- 
wania akcji wychowania spółdzielczego 
wt.p' 

Po przyjęciu sprawozdania przewod- 
niczącego Rady uchwalono regulamin 
komisyj Rady Spółdzielczej, szczegóło- 
wą instrukcję o rewidentach i rewizji 
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w spółdzielniach, oraz postanowiono 
utrzymać w mocy na rok 1935 normy o- 
śraniczające powstawanie nowych spół- 
dzielni kredytowych. Ponadto ustalono 
wytyczne dla budżetu Funduszu Rady 
Spółdzielczej oraz stawki w tabeli o- 
płat stałych od spółdzielni niezwiązko- 


wych na rzecz Funduszu Rady Spół- 
dzielczej na rok 1935/36. 
Obroty papierami wartościowemi 


z zagranicą. 


W ciągu pierwszego kwartału r. b. 
obroty papierami wartościowemi z za- 
śranicą przedstawiały się następująco: 
(wg. danych Min. Skarbu): 

Ogółem sprzedano zagranicy z włas- 
nych zasobów lub na zlecenie klientów 
krajowvch oraz wykupiono w kraju na 
zlecenie klientów zagranicznych, papie- 
rów wartościowych krajowych na sumę 
591 tys. zł., a zagranicznych na 703 tys. 
złotych. 

W tymże czasie kupiono od zagrani- 
cy na własny rachunek lub na zlecenie 
klientów krajowych oraz sprzedano w 


"kraju papierów wartościowych na zle- 


cenie klientów zagranicznych na kwotę 
5.795 tys. zł., a zagranicznych na 440 
tys. złotych. 


Należności zagraniczne polskich 
banków akcyjnych. 


Według cyfrowych danych, sporzą- 
dzonych przez  Komisarjat Bankowy 
Ministerstwa Skarbu należności polskich 
banków od zagranicy w ciągu pierwsze- 
$o kwartału r. b. wzrosły w porównaniu 
z końcem roku ubiegłego i wynosiły 
92.401 tys. złotyh wobec 87.133 tys. zł. 
na 31 grudnia 1934 r. 

Podług stanu należności zagranicz- 
nych na 31 marca r. b. największym 
dłużnikiem polskich banków akcyjnych 
były: Gdańsk z kwotą 15.563 tys. zł. 
Niemcy 15.320 tys. zł., Z. S. R. R. — 
14.325 tys. zł. i Francja — 13.353 tys. 
zł. Stosunkowo najwięcej wzrosły na- 
leżności naszych banków we Francji — 
o przeszło 4 miljon. złotych i Gdańsku 
o blisko 2 miljon. zł i w Z. S. S.R.o 
zgórą 2 miljon. zł. 

Anglja zajmuje wśród dłużników na- 
szych banków piąte miejsce z sumą na- 
leżności 10.823 tys. zł., a następnie Sta- 
ny Zjednoczone — 8.478 tys. zł. Należ- 
ności w tych krajach w ciągu ubiegłego 
kwartału wzrosły, w Anglji o 1,4 miljon. 
złotych i w Stanach Zjednoczonych o 
1,1 miljon. zł. 
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Skup Akcyj Żyrardowskich. 


W dniu 5 czerwca b. r. w lokalu Izby 
Frzemysłowo - Handlowej w Warszawie 
odbyło się pod przewodnictwem preze- 
sa zarządu posła d-ra Pawła Minkow- 
skiego zgromadzenie uczestników syn- 
dykatu akcjonarjuszów mniejszości To- 
warzystwa Zakładów Żyrardowskich Sp. 
Ak., przy udziale prezesa Izby Prze- 
mysłowo - Handlowej w Warszawie, 
min. Czesława Klarnera oraz zarządu 
syndykatu w składzie: wiceprzewodni- 
czących p. p. Jerzego Dreckiego i d-ra 
Wacława Fajansa, oraz członków za- 
rządu p. p. Jerzego Łubieńskiego, An- 
drzeja Wierzbickiego i Tadeusza Za- 
moyskiego. 


Zebranie wysłuchało i przyjęło do 
wiadomości sprawozdanie z dotychcza- 
sowych czynności zarządu syndykatu, 
złożone przez przewodniczącego, 


P. Minkowski zakomunikował, iż Izba 
Przemysłowo - Handlowa w Warsza- 
wie dysponuje specjalnym funduszem, 


przekazanym jej przez grupę przedsię- 


biorstw przemysłowych i handlowych. 
W oparciu się o ten fundusz, między 
Izbą Przemysłowo - Handlową w War- 
szawie a zarządem syndykatu zawarta 
została umowa, na mocy której uzy- 
skano dla akcjonarjuszów Żyrardowa 
zapewnienie, że akcje ich w wypadku, 
gdyby chcieli je zbywać, nabywane będą 
przez Izbę Przemysłowo - Handlową w 
Warszawie ze wspomnianego powyżej 
funduszu w ciągu całego trwania syndy- 
katu po określonej już obecnie uchwałą 
zarządu syndykatu, w porozumieniu z 
Izbą Przemysłowo - Handlową, cenie, 
choćby cena rynkowa tych akcyj była 
niższą. 


Pozatem prezes Minkowski poinfor- 
mował zebranych o uzyskanej dla ucze- 
stników syndykatu, za pośrednictwem 
zarządu, możności zastawu bankowego 
akcyj żyrardowskich na szczególnie do- 
godnych warunkach. 


Co się tyczy dalszej działalności syn- 
dykatu w celu obrony słusznych intere- 
sów akcjonarjuszów polskich, jak i w 
przyszłości polskiego interesu publicz- 
rego, to zarząd syndykatu oczekuje mię- 
dzy innemi na wyniki prowadzonych o- 
becnie ekspertyz sądowych. Należy 
przewidywać, że prace te w najbliższym 
czasie zostaną ukończone. 


Zarząd przymusowy w Siedleckiem 
Tow. Kred. Miej. 


P. Minister Skarbu podpisał zarzą- 
dzenie o zawieszeniu w  urzędowaniu 
Komitetu Nadzorczego i Dyrekcji Sied- 
leckiego Towarzystwa _ Kredytowego 
Miejskiego, na podstawie art. 99 prawa. 
bankowego. Na miejsce zawieszonych 
władz wyznaczony został zarządca przy- 
musowy, którym zarządzenie mianowa- 
ło p. Eugenjusza Mieczysława Fijalę. 
Zastępca zarządcy został p. Mikołaj Ło- 
ziński. Zarządca przymusowy korzysta 
z wszelkich praw władz Siedleckiego 
Towarzystwa Kredytowego Miejskiego. 
Termin zwołania ogólnego zebrania peł- 
nomocników dla wyboru nowych władz 
Siedleckiego Towarzystwa Kredytowego 
Miejskiego zarządzenie to wyznaczyło 
na dzień 30 października 1935 r. 

Zarządzenie min. skarbu o zawiesze- 
niu w urzędowaniu władz Siedleckiego 
Towarzystwa Kredytowego Miejskiego 
ukazało się w Monitorze Polskim z dn. 
12 czerwca oraz (uzupełnienie) w nu- 
merze z dnia 19 czerwca b. r. 


KRONIKA ZAGRANICZNA 
Ruch kapitałów krótkoterminowych.- 


Miesięczne sprawozdanie Midland 
Banku (maj-czerwiec) zawiera m. in.. 
interesującą rozprawę p. t. „The ebb 
and flow of international short-term 
funds''. 

W międzynarodowym obiegu krótko- 
terminowych kapitałów można odróż- 
nić trzy grupy. Pierwsza grupa obejmu- 
je kapitały trzymane na pewnym rynku 
celem wykorzystania różnic stopy pro- 
centowej; do drugiej grupy — o cha- 
rakterze spekulacyjnym — należą kapi- 
tały, których przeznaczeniem jest wy- 
korzystywanie znaczniejszych wahań 
weksli w wypadkach dewaluacji: wre- 
szcie do trzeciej grupy, śrupy o charak- 
terze „łinansowym', zaliczyć trzeba te 
kapitały, które szukają zabezpieczenia 
wobec grożącej dewaluacji we własnej 
ojczyźnie. Wszystkie trzy grupy znamio- 
nuje jedna wspólna cecha: niepokój i 
wielka wrażliwość. W wybitnym stop- 
niu posiada tę cechę trzecia grupa; 
przyczynia się to w dużej mierze do po- 
tęgowania niebezpieczeństwa, na jakie 
narażone są waluty złote. 

Midland Bank oblicza, że w końcu 
roku ubiegłego krótkoterminowe kapi- 
tały na samym tylko rynku londyńskim: 
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wynosiły 400 do 450 milj. funt. Poważna 
część tych pieniędzy była przeznaczo- 
na na cele handlowe i do obsługi pro- 
centów i tę właśnie część można uważać 
za ustabilizowaną. Jako mniej ustabili- 
zowane należy uważać te kapitały — 
około 150 milj. funt. — które zagranica 
traktuje jako swoje rezerwy, zaś naj- 
bardziej  ruchliwemi były kapitały 
„Finansowe , stanowiące mniej wię- 
cej |'/;  krótkoterminowych _ pienię- 
dzy. Silne wahania funta, jakie da- 
ły się odczuwać na początku ro- 
ku bieżącego, miały swoje główne 
źródło w kapitałach tej ostatniej kate- 
gorji. Okazało się wtedy, jak bardzo po- 
żytecznem i celowem jest istnienie wy- 
równowczego funduszu walutowego. 
Fundusz ten, zdaniem Midland Banku, 
nawet po powrocie walut do standardu 
złota nie przestanie być ważnym instru- 
mentem polityki walutowej i niejedną 
jeszcze odda usługę. 


Austrja wznawia swój transfer dłu- 
gów zagranicznych. 


Po zarządzeniu z początku maja o 
zwolnieniu depozytów złożonych w 1932 
r. na fundusz długów wobec zagrani- 
cv, Bank Narodowy zwalnia obecnie 
depozyty z lat 1933 i 1934. Zwolnienie 
oznacza możność konwersji tych depo- 
zytów na dewizy i swobodne przeka- 
zanie zagranicę. Powodem tych zarzą- 
dzeń jest pomyślna sytuacja dewizowa, 


Sytuacja w Belgii. 


Przewiduje się utworzenie w najbliż- 
szym czasie Urzędu Odbudowy Gospo- 
darczej, któremu podlegać będą nowo- 
powstające instytuty, jak Narodowa 
Komisja Pracy. Urząd Kontroli Ban- 
ków, Urząd Redyskonta i Gwarancji, 
Centralny Instytut Hipoteczny. Urząd 
Odbudowy, na czele którego stanąć ma 
Van Zeeland, zajmowałby się reorga- 
nizacją strukturalną w gospodarstwie. 

Urząd Kontroli Dewiz ogłasza nowe 
ułatwienia dla handlu. Osoby zamiesz- 
kałe zaóranicą rozporządzają swobod- 
nie swemi dobrami w Belgji pod wa- 
runkiem tylko, że operacje dewizowe 
będą dokonane przez upoważnione do 
tego instytucje. Urząd zezwala odnoś- 
nym instytucjom na: a) nieżądanie do- 
kumentów żadnych przy operacjach do 
100.000 fr., gdy klient jest znany; b) 
utrzymanie kredytów osobom, mieszka- 
jącym zagranicą i przyżnawania no- 
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wych; c) przeprowadzanie tranzakcyj 
terminowych potrzebnych ze względu na 
obroty handlowe. 


Został ogłoszony dekret królewski o 
zniesieniu klauzuli złotej z ważnością 
od 31 marca 1935 r. W umowach o na- 
jem nieruchomości, wieczystą dzierżawę 
i pożyczkę zapłata ma się odbywać w 
środkach płatniczych mających w danej 
chwili moc prawną, bez brania pod u- 
wagę klauzuli złotej. W razie istnienia 
klauzuli, zastrzegającej zaovłacenie we 
frankach belgijskich, równoważnika pe- 
wnej sumy w walucie obcej, dłużnik nie 
jest obowiązany zapłacić więcej, niż 
wypada z przeliczenia waluty obcej na 
franki po kursie z 1 marca 1935 r. 


Rewaloryzacja zapasu  kruszcowo- 
dewizowego Banku Belgijskiego nie od- 
biła się w jego bilansie z 4.IV. dlatego, 
że produkt tej rewaloryzacji został 
przekazany wprost funduszowi wyrów- 
nawczemu. Równocześnie zmniejszyło: 
się zadłużenie państwa z tytułu po- 
krycia bankowych strat na funtach 
ang., do czego miała posłużyć również 
pożyczka holenderska zaciągnięta w ro- 
ku zeszłym i niewykorzystana całko- 
wicie. Fundusz wyrównawczy nie bę- 
dzie ogłaszał bilansów. 


Sytuacja banków czeskich. 


Banki handlowe Czechosłowacji za- 
czynają wykazywać pomału poprawę po: 
okresie ciężkiej depresji, w jaką popad- 
ły od 1931 r. Jak wynika ze sprawo- 
zdań za rok 1934, ostatnio ogłoszonych, 
większość czołowych banków wykazuje 
wzrost zysków w porównaniu z rokiem 
poprzednim. 


Zivnostenska Banka wykazuje zysk w 
wysokości 16,3 milj. kor. wobec 13,7, 
milj. kor. w roku poprzednim, płacąc 
60/0 dywidendy (wobec 5%). Bank Leg- 
jonów Czechosłowackich osiągnął 5,8 
milj, kc. zysku (5,2), płacąc bez zmiany 
69/0. Bank Agrarny zamknął rok zyskiem 
3,5 milj. 3,2 i wypłaca podobnie jak w 
roku poprzednim 4/4%.. 

Bóhmische Diskont-u Creditbank oraz 
Union Bank zwiększyły nieco zyski, 
przelewając je w całości na rezerwy. 
Tak samo nie wypłaciły dywidendy 
Anglo-Czechoslovakische Bank, Prager 
Creditbank, Moravska Banka, Bank dla. 
Handlu i Przemysłu i Niemiecki Bank 
Rolny. e 
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Czeski instytut redyskontowy i kre- 
dytów zastawowych. 


Instytucja ta, stworzona po dewalua- 
cji korony czeskiej, ogłasza wyniki 
pierwszego roku swej działalności. Jak 
wiadomo, jej rola, oparta o gwarancję 
państwową do 500 milj. kr., polega z 
jednej strony na udzielaniu kredytów i 
pożyczek pod zastaw papierów insty- 
tucjom finansowym celem przywróce- 
nia lub zwiększenia ich płynności (z wy- 
kluczeniem  operacyj sanacyjnych) z 
drugiej zaś na zapewnieniu sprawnego 
funkcjonowania Funduszów  Państwo- 
wych. 

Cyfrowe wyniki roczne wyglądają na- 
stępująco: wkłady instytucyj finanso- 
wych mających udział w kapitale zakła- 
dowym (w liczbie 2.798 na ośólną liczbę 
8.524 zakładów  obowiązanych do 10- 
procentowych wpłat od - nadwyżek 
wkładów nad wypłatami) dochodziły do 
237,5 milj. kr. w 520 wypadkach Insty- 
tut udzielił redyskonta (70/0) lub kre- 
dytów pod zastaw (30%/0) na ogólną 
sumę 195 milj. koron. 

Jako regulator rynku papierów pań- 
stwowych. Instytut przy współudziale 
19 banków czeskich (konsorcjum inter- 
wencyjne) zdołał podnieść wartość 
giełdową tych papierów z 15.93 miljd. 
(koniec 1933 r.) na 17.58 miljd. (ko- 
niec 1934 r.). 

Poza swą działalnością samo istnie- 
nie Instytutu wywołało wielce korzy- 
stny efekt psychologiczny na liczne 
zakłady finansowe i na rynek papierów 
państwowych w ogólności. 


Finanse a polityka. 


Pod powyższym tytułem zamieszcza 
londyński „The Financial News' arty- 
kuł, z którego podajemy niżej charak- 
terystyczne wyjątki. 

W zapale popierania polityki anty- 
dewaluacyjnej francuscy mężowie sta- 
nu nie zawsze są szczęśliwi w doborze 
argumentów. Tak np. p. Laval podkre- 
ślił ostatnio w oficjalnej enuncjacji, że 
„z uwagi na stanowisko zajmowane 
przez Francję w stosunkach międzyna- 
rodowych, jest rzeczą konieczną, aby 
frank utrzymany był na obecnym po- 
ziomie parytetowym . W rzeczywisto- 
ści jednak nic nie może być bardziej 
szkodliwe dla międzynarodowej pozy- 
cji Francji, jak podsycanie walki, ma- 
jącej na celu sztuczne podtrzymywa- 
nie kursu franka. Nawet jeśli obecny 
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kryzys nie doprowadzi do dewaluacji, 
kraj wystawiony zostanie na niebezpie- 
czeństwo powtarzających się kryzysów 
finansowych, które z punktu widzenia 
prestiżu państwowego nie są bynajmniej 
pomyślnem zjawiskiem. 

Musząc walczyć w obronie kursu 
franka, wystawionego na ataki speku- 
lacji, Francja nie może oczywiście uczy- 
nić należytego użytku ze swoich re- 
zerw finansowych, jeśli chodzi o pomoc 
kredytową dla sprzymierzeńców. W re- 
zultacie wpływy jej w Europie Central- 
nej muszą zmaleć. Nie ulega wątpliwo- 
ści, że „oszczędności na subwencjach”, 
wywołane koniecznością utrzymywania 
przecenionego kursu franka były jedną 
z przyczyn zaniedbania sprawy  pol- 
skiej. 

Pożd tem trudności budżetowe, oraz 
niemożność ulokowania większych po- 
życzek na rynku wewnętrznym nie po- 
zwala Francji na finansowanie wydat- 
ków wojennych w takim stopniu, w ja- 
kim tego wymagało zbrojenie się Nie- 
miec. „Pan Hitler posiada widocznie 
dobre informacje pod tym względem ' — 
w przeciwnym razie nie przyjąłby tak 
wyzywającej postawy wobec Francji, 
jak to czyni obecnie. 


Dewaluacja w Gdańsku. 


Dnia 2 maja 1935 r. ogłosił senat W. 
M. Gdańska szereg rozporządzeń mone- 
tarnych i gospodarczych, które ogólnie. 
omawialiśmy już w poprzednim nume- 
rze „Banku. 

Rozporządzenie 0 zmianie ustawy 
monetarnej ustala nową wartość gulde- 
ma, obniżając zawartość czystego złota 
w guldenie z 0.292895 gr. do 0.1687923 
gr. Zawartość złota w guldenie została 
zatem obniżona do poziomu zawartości 
złota w złotym, a tem samem wartość 
parytetowa obu walut zrównana. To sa- 
mo rozporządzenie uchyliło przepis da- 
wnej ustawy, który postanawiał, że e- 
misja monet srebrnych i bilonu ponad 
25 guldenów na głowę ludności. W. 
Miasta, może nastąpić jedynie wtedy, 
gdy Bank von Danzig nie będzie mógł 
z własnego zapasu zaspokoić zapotrze- 
bowania na te monety. Najwyższa do- 
puszczalna granica emisji monet srebr- 
nvch i bilonu w wysokości 33 guldeny 
na głowę ludności, została nadal utrzy- 
mana. 

Rozporządzenie o zmianie ustawy o 
banku biletowym obniża minimalne sta- 
tutowe pokrycie obieśu i natychmiast 
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płatnych zobowiązań z 40% do 30%. 
Rozporządzenie to uchyla równocześnie 
ustęp statutu Banku von Danzig, który 
przewidywał wymienialność banknotów 
na złote monety guldenowe. Pozostał 
natomiast w mocy przepis, który nakła- 
da na Bank obowiązek wymiany biletów 
na sztaby złota lub czeki na obce walu- 
ty wymienialne na złoto. Inne postano- 
wienia wspomnianego rozporządzenia 
mają na celu dostosowanie odpowied- 
nich ustępów statutu Banku do zmie- 
nionej obecnie wartości guldena i prze- 
pisów o pokryciu, 


Rozporządzenie o uregulowaniu zobo- 
wiązań w związku ze zmianą wartości 
gpuldena postanawia, że wszystkie zobo- 
wiązania zawarte w guldenach złotych 
lub zaopatrzone klauzulą kursową mo- 
śą być spłacane w guldenach o wartości 
zmienionej ustawą z 1.V.1935 (obiego- 
wych). Zobowiązania hipoteczne w ob- 
cych walutach wobec instytucyj kredytu 
długoterminowego oraz listy zastawne 
lub obligacje tych instytucyj płatne na 
żądanie posiadacza w guldenach lub ob- 
cych walutach — zostaną skonwertowa- 
ne na obligacje w guldenach. Przelicze- 
nie nastąpi; dla walut złotych według 
dawnego kursu parytetowego, a dla in- 
nych — według kursu giełdy gdańskiej 
z dnia 1 maja 1935 r. Z pod działania 
przepisów tej ustawy zostały wyłączo- 
ne: 7%/0 pożyczka gminy gdańskiej z 
1925 r., 59/0 pożyczka tytoniowa W, 
M. Gdańska z 1927 r., 6%4,%0 pożyczka 
Rady Portu z 1927 r. i 7/0 pożyczka 
Tow. Akc. Tramwajów Gdańskich z 1928 
r. i umowy podpadające pod działanie 
artykułu 194 umowy pomiędzy Rzecz- 
pospolitą Polską, a W. M. Gdańskiem 
z 21 października 1921 r. Artykuł ten 
stanowi: 


„1) Zawieranie umów na obszarze 
Wolnego Miasta Gdańska nie może być 
z tego powodu utrudnione ani ośrani- 
czone, iż umowy opiewają na markę 
polską (obecnie złotego). Umowy tego 
rodzaju doznają takiej samej ochrony 
prawnej, jak umowy zawarte w pienią- 
dzu śdańskim. 


2) Zobowiązania w marce polskiej 
(złotym) płatne na obszarze Wolnego 
Miasta Gdańska mogą być płacone tylko 
w marce polskiej (złotym), o ile wie- 
rzyciel nie zgodzi się na inny rodzaj za- 
płaty”. 

Ponadto ogłosił senat rozporządzenia, 
które mają przeciwdziałać nieusprawie- 
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dliwionej zwyżce cen w związku z de- 
waluacją guldena, 
(t. s.) 


Wyniki zeszłorocznej kampanii bu- 
dowlanej w Niemczech. 


Znane już są we wszystkich szczegó- 
łach wyniki niemieckiej akcji budowla- 
nej w 1934 r. Wybudowano 319.439 
mieszkań wobec 202.113 w 1933 r., przy- 
rost wynosi 58%. Główny nacisk poło- 
żony był na budownictwo nowych do- 
mów przebudowy jednak wzrosły rów- 
nież w porównaniu z rokiem poprzed- 
nim. Ponieważ przyrost gospodarstw 
domowych przewyższył przyrost wybu- 
dowanych mieszkań, należy przyjąć, że 
brakowało w końcu 1934 r. do zaspoko- 
jenia zapotrzebowania 1.350.000 miesz- 
kań wobec 1.150.000, wymienionych w 
obliczeniach na rok 1933. 

Przebudowy w roku bieżącym nie bę- 
dą tak intensywnie prowadzone jak w 
roku ubiegłym, przeznaczone bowiem na 
remont i przebudowę sumy z  fundu- 
szów publicznych zostały wyczerpane. 
Wzamian za to będzie nasilenie akcji 
budowlanej w dziedzinie podmiejskich 
drobnych osiedli. 

W 1934 r. wzrosły przebudowy do 
40/0 (w 1933 r. 34%) wszystkich nowo- 
powstałych mieszkań, a nowe budowle 
(190.000 mieszkań) o 43% przewyższy- 
ły cyfrę osiągnięte w zeszłym roku. im. 
Mieszkania 3-izbowe stanowiły 47%, 
mieszkania średniej wielkości 48,3/0. 

Frzy pomocy środków z funduszów 
publicznych wybudowano 81.00 miesz- 
kań, gdy w 1933 r. tylko 49.000; przy- 
rost wynosił zatem 670/o i stanowił 43% 
wszystkich nowopowstałych budowli; w 
1933 r. stanowił tylko 37/0. Średnie i 
małe gminy cieszyły się szczególnem 
poparciem, natomiast przyrost mieszkań 
w wielkich miastach był stosunkowo 
niewielki (23/0). 

Ilość mieszkań wybudowanych przez 
władze i instytucje o charakterze publi- 
cznym podwoiły się w porównaniu z 
1933 r. (25.00); spółki budowlane roz- 
winęły również poważną działalność 
(30.200 mieszkań wobec 19.500 w 1933 
r.|. Na prywatnych budujących wypad- 
ło w 1934 r. 70,5%/0 mieszkań (w 1933 r, 
57,40/0), a 69,8% (w roku 1933 — 76.7%/0) 
wszystkich nowopowstałych budynków. 

Dzięki przybytkowi w roku ubiesłym 
wzrosła globalna cyfra mieszkań w Rze- 
szy do 17 miljonów, z czego 3,4 milj. t. 
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j. 20% przybyło w okresie od 1 lipca 
1918 r. 

Najbardziej wzmogła się budowa dro- 
bnych osiedli w gminach liczących od 
10 do 20 tys. mieszkańców. Wiitemberg 
i Badenja idą na czele. Udział spółek 
budowlanych w ogólnej akcji zaznaczył 
sie najdobitniej w Prusach i Saksonii. 

Budowa  niemieszkalnych gmachów 
też się rozwinęła. Przybyło 52.000 no- 
wvch budynków, czyli o 1,60%/0 więcej 
niż w 1933 r. Zabudowana przestrzeń 
wynosiła w 1934 r. 39,2 milj. m, 14,1%/0 
więcej niż w 1933 r. 


(Frankłurter Zeitung, 5.V1.35). 


Niemieckie budowlane kasy 
oszczędności a hipoteka. 


Do udzielenia przez prywatną kasę 
budowlano - oszczędnościową pożyczki 
na drugi numer hipoteki potrzebne jest 
w Niemczech pozwolenie Państwowego 
Urzędu Nadzorczego  (Reichsaufsicht- 
samt). Obecnie wyszły przepisy regulu- 
iące te sprawę. Na uwagę zasługują na- 
stępujące: a) pożyczki udzielone na 
pierwszy i drugi numer nie mogą prze- 
kroczyć łącznie 60/0; b) pożyczka u- 
dzielona na pierwszy numer musi być 
bezwarunkowo pożyczką amortyzacyjną 
z terminem nie dalszym niż na lat 20; 
c) pożyczki na drugi numer nie mogą 
przekraczać 10”/o sum, jakie ciążą na 
danej hipotece. 


Amerykański „Eccles-Bill". 


Jeden z autorów obowiązującego od 
1914 r. Federal Reserve Bill'u, prot. H. 
Parker Willis, zabrał na łamach nowo- 
jorskiej Commercial et Financial Chro- 
nicle głos w sprawie przyjętej niedawno 
przez Izbę Reprezentantów nowej usta- 
wy o bankach amerykańskich. (Ustawę 
tę omówimy obszerniej w następnym 
numerze „Banku '). 

Debaty nad tą ustawą („Eccles-Bill'') 
i jej uchwalenie przez Izbę są, zdaniem 
prof. Willisa bodaj czy nie najważniej- 
szem zdarzeniem, jakie w dziedzinie 
finansowo-gospodarczej od czasów woj- 
ny secesyjnej zanotowały kroniki legi- 
slatywy amerykańskiej. Uchwalone pra- 
wo zmierza do całkowitego przekształ- 
cenia zasad, na jakich wspierała się 
dotychczas bankowość amerykańska. 
Federal Reserve Bill powierzał kierow- 
nictwo bankowości specjalistom, przy- 
„znając rządowi jedynie prawo głosu do- 


radczego. „Eccles - Bill" przyznaje Fe- 
deral Reserve Board'owi prawo już nie- 
tylko słosu doradczego, ale kontrolę i 
decyzję w sprawach związanych z ban- 
kowością. Ponieważ Federal Reserve 
Board składać się będzie teraz z marjo- 
netek, któremi kierować będzie wyzna- 
czony przez Prezydenta Stanów Zjed- 
noczonych gubernator, więc faktycznym 
panem i kierownikiem polityki banko- 
wej będzie odtąd głowa republiki ame- 
rykańskiej. Do Federal Reserve Board'u 
ma należeć decyzja w sprawie polityki 
dyskontowej (redyskontowej) i rynko- 
wej, ustalanie norm co do wysokości i 
jakości rezerw poszczególnych człon- 
ków federalnego systemu bankowego i 
t. p. Uchwalony przez Izbę bill wychodzi 
z założenia, że rząd i jego kredyt są 
podstawą, na której wspierać się winien 
kredyt narodowy i w konsekwencji do- 
prowadzi do tego, że kredyt publiczny 
całkowicie zastąpi kredyt prywatny, 
środki zaś, któremi rozporządzają ban- 
ki w daleko wyższym niż dotychczas 
stopniu służyć będą musiały celom ogól- 
no - państwowym.  „Eccles-Bill" już 
choćby z tego względu, że ogarnia tyle 
i to tak ważnych spraw, w dodatku 
spraw uważanych dotychczas wprost za 
niebezpieczne, powinien był, zdaniem 
uczonego amerykańskiego przedewszyst- 
kiem stanowić przedmiot narad jakiegoś 
bezpartyjnego a godnego zaufania komi- 
tetu specjalistów i dopiero potem pójść 
pod obrady Izby. Roosevelt zrobił nie- 
stety inaczej. 


Obroły amerykańskiemi akceptami 
bankowemi. 


Spadek amerykańskich obrotów akcep- 
tami bankowemi, datujący się od wybu- 
chu kryzysu w 1930 r. czyni, mimo bez- 
sprzecznej poprawy gospodarczej w o- 
statnich czasach, dalsze postępy. Obroty 
akceptami bankowemi, które w końcu 
1929 r. doszły do rekordowej cyfry 
1.732 milj. dol., zmniejszyły się w 1930 
r. o 176 milj., w 1931 r. o 582 milj. w 
1932 r. o 264 milj. dol.: na spadek w 
1931 r. wpłynął w znacznej mierze kry- 
zys bankowy w Niemczech. W 1933 r. 
można było skonstatować lekką popra- 
wę (54 milj. dol.), jednak w roku na- 
stępnym, 1934, oraz w roku bieżącym 
dał się znów zauważyć spadek — o 221 
wzgl. 130 milj. dol.. W ten sposób ame- 
rykańskie obroty akceptowe spadły w 
okresie od 1930 r. o 1,3 miljd. dol. t. j. 
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o 76% i wyrażały się w końcu kwietnia 
1935 r. cyfrą 413 milj. dol. 

Poniższe zestawienie unaocznia z jed- 
nej strony, jaką była wysokość obiegu 
amerykańskich akceptów bankowych 
oraz wysokość amerykańskich kredytów 
akceptowych, udzielonych zagranicy w 
ostatnich latach, a z drugiej strony, jak 
spadły w tym samym czasie lokaty za- 
graniczne w amerykańskich akceptach 
bankowych. 


Obieg Kredyty Lokaty 
akcep-  akcep. zagr. w 
tów udziel.  akcept. 
zagra- amer. 

nicy 


koniec 1929 1.732 441 548 


"6 21030 1.556 561 439 

m 1931 974 296 251 

1. 1932 710 271 40 

m  EI939 164 181 4 

„ 1934 543 119 0,9 
30.IV. 1935 413 106 0,02 


W ostatnij rubryce wykazane są je- 
dynie lokaty, dokonane za pośrednict- 
wem Federal Reserve Banków; lokaty 
dokonane za pośrednictwem banków 
prywatnych wynosiły: w końcu 1930 r. 
353 milj. dol. w końcu 1931 r. 52 milj,, 
a w końcu 1932 r. tylko 25 milj. dol. 
Późniejszych wykazów brak. 

Amerykański rynek akceptów banko- 
wych stracił więc bardzo na swem daw- 
nem znaczeniu. Jako papier lokacyjny 
nie odgrywa dziś amerykański akcept 
bankowy żadnej już roli. Zakupione 
przez 12 banków tederalnych na rachu- 
nek zagranicznej klijenteli akcepty ban- 
kowe przedstawiały w końcu kwietnia 
b. r. wartość 20 tys. dol., śdy jeszcze 
5% roku temu banki te za 548 milj. dol. 
zakupiły akceptów. 


(Franklurter Zeitung), 


Bank Włoski w roku 1934. 


Wzrastający deficyt bilansu  han- 
dlowego i pogorszenie się bilansu 
płatniczego stanowiły problem, któ- 
ry wysunął się — jak stwierdza 


roczne sprawozdanie Banku na czo- 
ło zagadnień gospodarczych we Wło- 
szech w 1934 r. W latach 1932-33 
handel zagraniczny utrzymywał się na 
mało „zmieniającym się poziomie, dając 
rocznie przy obrotach około 14 miljar- 
dów deficyt w wysokości. nieco ponad 


1.4 miljard. lirów. Rok sprawozdawczy 
przyniósł dalsze skurczenie się wywozu, 
lecz równocześnie przywóz wzrósł, tak 
że — przy nieco zmniejszonych obro- 
tach — deficyt bilansu handlowego 
wzrósł do 2.4 miljrd. lirów. 

Rząd włoski, starając się zaradzić u- 
jemnym skutkom deficytowego handlu 
zagranicznego Włoch, wydał szereg de- 
kretów, regulujących przydział dewiz na 
cele handlowe i wyjazdów zagranicę o- 
raz wprowadzających rejestrację zagra- 
nicznych wierzytelności przedsiębiorstw 
i obywateli włoskich. 

W wyniku dekretu z 8-go grudnia — 
jak podaje sprawozdanie — w okresie 
od 10 grudnia 1934 do końca lutego r. 
b. wpłynęło do Banku Włoskiego de- 
wiz za przeszło 2 miljrd. lir.. W tym sa- 
mym czasie wartość eksportu włoskiego 
wyniosła 1.3 miljrd lir. a importu 2.1 
miljrd. Utworzony na miejsce Instytutu 
Eksportowego, Narodowy Instytut wy- 
miany z zagranicą zajmuje się nietylko 
popieraniem wywozu, lecz także i od- 
powiedniem regulowaniem przywozu. 

Drugiem niepomyślnem zjawiskiem w 
$ospodarstwie włoskiem jest deficyt 
budżetowy, aczkolwiek w tej dziedzi- 
nie nastąpiła pewna poprawa dzięki 
konwersji długów i obniżce płac pra- 
cowników państwowych; osiągnięte stąd 
oszczędności oceniane są na 1.3 miljrd. 
lir. rocznie. Według przewidywań delfi- 
cyt bieżącego okresu budżetowego wy- 
niesie 2.1 miljrd. wobec 3.3 miljrd. w 
poprzednim; cyfry za pierwsze 9 mie- 
sięcy (lipiec 1934 — marzec 1935) wy- 
kazały po stronie dochodów 13.6 miljrd. 
w rozchodach 15.3 miljrd i deficyt 1.6 
miljard. Sądząc z powyższych cyfr, jak 
i danych za lata poprzednie, dochody 
państwowe stabilizowały się na pozio- 
mie, lekko przekraczającym 18 miljrd., 
podczas gdy rozchody zwolna malały, 


zbliżając się do 20 miljrd lir. Należy 
przypuszczać, że zwiększone ostatnio 
wydatki wojskowe zahamują jednak 


tendencję kurczenia się rozchodów (wy- 
datki w marcu r. b. przewyższyły ana- 
logiczne z roku 1933 o 116 milj.) i że 
deficyt tegoroczny okaże się wyższym 
od przewidywanego. Na skutek nowych 
pożyczek, zadłużenie państwa wzrosło 
w ciągu roku 1934 o 7,1 miljrd., wyno- 
siło ono na ultimo roku 105,2 miljrd. 
lirów. 

Rząd włoski prowadził w ubiegłym 
roku energiczną akcję obniżki kosztów 
utrzymania i cen detalicznych; w akcji 
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tej wzięły udział korporacje, każda w 
swej gałęzi kontrolując poziom cen i 
zarządzając odpowiednie obniżki. Re- 
zultatem tej kampanji jest spadek w 
ciągu 1934 r. wskaźników cen detalicz- 
nych i kosztów utrzymania o przeszło 
5'/0, podczas gdy poziom cen hurto- 
wych od połowy roku zeszłego począł 
się podwyższać. 

W rolnictwie sytuacja nie była pomy- 
ślna i po urodzajnym roku 1933 zbio- 
ry spadły w następnym okresie do prze- 
ciętnego poziomu z lat poprzednich (w 
1934 r. zbiór ziarna 63.328 tonn). 

Sytuacja Banku Włoskiego w 1934 r. 
kształtowała się następująco: zapas zło- 
ta zmniejszył się w ciągu roku o 1.280.2 
milj. lirów, dewiz — o 238 milj., „Bo- 
ny Skarbowe i banknoty zagraniczne” 
wzrosły o 2.5 milj., tak że rezerwa zali- 
czona do pokrycia spadła o 1.513.5 milj,, 
wynosząc na koniec roku 5.883.2 milj. 
W tym samym czasie obieg biletów u- 
legał bardzo małym wahaniom i wy- 
niósł w końcu roku 13.145.3 milj. lirów, 
a natychmiast płatne zobowiązania 
1.105.4 milj., wobec czego pokrycie ob- 
niżyło się z 49.94% do 41.28%o i było 
o 1.28 punkta wyższe od minimum sta- 
tutowego. Kredyty udzielone przez 
Bank zwiększyły się w roku sprawo- 
zdawczym o 1.761 milj. lir. z czego na 
wzrost dyskonta przypada 321 milj. i na 
zastaw papierów 1.440 milj. 

Bank Włoski podniósł w listopadzie 
r. ub. stopę dyskontową z 3% na 4%, 
a 25 marca 1935 r. obniżył ją do 3.5'/, 
wychodząc z założenia, że podniesienie 
stopy procentowej miało bardzo mały 
wpływ na ruch kapitałów zagranicznych, 
a za to podrażało koszty produkcji we- 
wnątrz kraju. 

Zyski netto za 1934 r. wyniosły 55.3 
milj., t. j. o 2.4 milj. więcej niż w roku 
poprzednim; na różne odpisy przezna- 
czono 12,8 milj. co wynosi o 27,1 
milj. mniej niż w 1933 roku. Dywiden- 
da pozostała w niezmienionej wysoko- 
ści 60 lirów od akcji 1000-lirowej, 
wpłaconej w wysokości 600/o. 

(i. d.) 


Bilans Banku Rozrachunków 
Międzynarodowych. 


Bilans za 5-ty rok działalności Ban- 
Ku Rozrachunków Międzynarodowych 
obejmujący okres od 1.4.1934 do 30.3. 
1935 wykazał stabilizacie działalności 
tej instytucji. Suma bilansowa obniżyła 


się w okresie sprawozdawczym  nie- 
znacznie z 667,5 milj. do 660 milj. frs., 
w poprzednim roku bilansowym spadek 
wyniósł 273 mili. fr. szw. 

Wiśród pasywów Banku na uwagę za- 
sługuje wzrost zobowiązeń terminowych 
o 24 milj. do 295 milj. fr. szw. Wzrost 
ten prawie w całości należy przypisać 
powiększeniu Funduszu Gwarancyjnego 
rządu francuskiego, który wskutek prze- 
liczenia dolarów, na które opiewa, po 
kursie dnia, figurował w poprzednim 
bilansie Banku w kwocie 40.9 milj. fr. 
szw, W roku bieżącym Fundusz ten — 
stosownie do wyroku arbitra — został 
przeliczony według dawnego parytetu 
dolara i wskutek przelania odpowied- 
niej rezerwy, figuruje w ostatnim bilan- 
siew kwocie 61,9 milj. fr. szw. Zobowią- 
zania Banku z tytułu krótkotermino- 
wych wkładów banków biletowych na 
własny rachunek, obniżyły się w ciągu 
roku z 151 na 132 milj. fr. szw. Bank 
Rozrachunków Międzynarodowych pod- 
kreśla w swoim sprawozdaniu, że do 
czasu ustabilizowania głównych walut 
światowych nie można oczekiwać wzro- 
stu tych depozytów wskutek zrozumiałej 
tendencji banków biletowych do zmniej- 
szania należności zagranicznych. Po- 
zycja wkładów banków biletowych na 
rachunek osób trzecich wykazuje wzrost 
w związku z wykonaniem umowy fran- 
cusko-niemieckiej w sprawie Zagłębia 
Saarv. Pozycja wkładów a vista w zło- 
cie obniżyła się w okresie sprawozdaw- 
czym z 28 do niespełna 11 milj. fr. szw. 


Niewielkie przesunięcia nastąpiły 
wśród aktywów Banku. Zapas złota ob- 
niżył się w ciągu roku do 11 milj., prze- 
«yższając nieznacznie zobowiązania 
Banku wyrażone w złocie. Portfel 
wzrósł o 12 milj. do 362.4 milj. frs., 
przyczem spadek portfelu weksli han- 
dlowych i akceptów bankowych, wyno- 
szący 10 milj. frs. nastąpił równocześ- 
nie ze wzrostem portfelu bonów skarbo- 
wych o 22 milj. frs. 


Natychmiast rozporządzalne aktywa 
Banku wyniosły 30.3.1935 57.6076 sumy 
bilansowej, gdy równocześnie natych- 
miast płatne zobowiązania wynosiły 
tylko 7.4%, a razem z wkładami za wy- 
powiedzeniem 24.,50%/0 sumy bilansowej. 
Bank utrzymywał równowagę między 
pozycjami biernemi i czynnemi wyrażo: 
nemi w obcych walutach, zabezpiecza- 
jąc się ponadto w wielu wypadkach 
klauzulą złota, dzięki czemu uniknął 
strat kursowych. Sprawozdanie Banku 
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wyjaśnia, że 75.5% zobowiązań Banku 
wyrażonych było w walucie francuskiej, 
6,3070 w złocie, a reszta w innych wa- 
lutach. 

W bilansie Banku nie figuruje ilość 
złota zdeponowanego na rachunkach 
„earmarked' przez banki biletowe. We- 
dług sprawozdania Banku pozycja ta 
wynosiła z końcem marca 1935 ilość 
złota wartości 272 milj. frs. wobec 217 
milj. irs. przed rokiem. Tak znaczne de- 


wemi i zastępować je rozrachunkiem w 


książkach Banku. 


Zysk Banku w roku bilansowym 
1934/35 wyniósł 13 milj. frs., a zatem 
tyle co i w poprzednim okresie. Stosow- 
nie do postanowień statutu wydzielono 
6'/0-wą dywidendę od wpłaconego ka- 
pitału. Pozostałą część zysku zużyto na 
zasilenie funduszów rezerwowych Ban- 
ku, a częściowo rozdzielono między 
państwa, które w Banku utrzymywały 


pozyty kruszcu ulokowane w pięciu 
miastach pozwalały redukować zbędne 
przesyłki złota między bankami bileto- DP. S 


na rachunkach fundusze. 


Konkurs Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego we Lwowie 


Ilekrotnie mowa jest o programie gospodarczym Polski na najbliższą 
przyszłość, pojawiają się najrozmaitsze pomysły, po większej części wzorowane — 
i to dość powierzchownie — na zagranicy, żyjącej w odmiennych stosunkach, a 
stosowane w praktyce, acz nie zawsze konsekwentnie do końca, przez różnych kie- 
rowników naszych resortów gospodarczych. 

Poważne omyłki w dziedzinach naszej polityki gospodarczej, wynikają 
głównie z braku dokładnej i źródłowej znajomości dotychczasowego jej przebiegu, 
zarówno u nas jak i gdzieindziej. 

Ogół wykształcony sądzi zupełnie mylnie, że do prowadzenia pomyślnej po- 
lityki gospodarczej, odmiennie niż np. w dziedzinie wojskowości, dyplomatycznych 
stosunków z zagranicą, czy też oświaty lub komunikacji — wystarczy wykształ- 
cenie ogólne i przeniesienie na nasz teren metod pracy gdzieindziej skutecznych. 

Stąd pochodzi, że podczas gdy w innych dziedzinach mamy do zanotowania 
szereg powodzeń w dziedzinie gospodarczej, mają one miejsce tylko tu i ówdzie 
iw mniejszej mierze, niż mielibyśmy prawo tego oczekiwać, 

Dewaluacja znaków pieniężnych i bardzo znaczne obniżenie ich wartości, 
było zabójczym ciosem zarówno dla zasady oszczędności, jak i dla całego kredytu 
hipotecznego. 

Niedostatecznie rozbudowane ustawodawstwo akcyjne, przez brak ochrony 
małych akcjonarjuszy i fałszywą tolerancję dla szeregu wybiegów, niedopuściło 
do rozbudowy wielkiego przemysłu w drodze napływu kapitałów od małego i śred- 
niego kapitalisty. W jednym i drugim wypadku, ustawodawca pragnął zapewne 
poprzeć klasy posiadające, taktycznie jednak mocno im zaszkodził, wytwarzając 
nie tylko — wśród większości nieposiadających — nastrój w najwyższym stopniu 
dla nich niechętny, ale nadto płosząc | zniechęcając średnie i małe kapitały, do 
lokacji ich w akcjach czy listach zastawnych. 

Dopiero dokładne zobrazowanie dotychczasowego przebiegu wydarzeń, mo- 
że dać jasny obraz rzeczywistego stanu rzeczy, rozróżnić między szkodliwą infla- 
cją a inwestycjami produkcyjnemi, dopomóc do odżycia takiego kredytu długoter- 
minowego dla własności nieruchomej, jak również do odbudowy chętneśo spółdzia- 
łania w tworzeniu silnych i solidnych placówek przemysłowych. 

Dokładne zbadanie przeszłości, umożliwi na przyszłość zaniechanie popeł- 
niania błędów, dzięki którym, zaniedbując najbliższe sposobności, doprowadziliśmy 
Polskę do ciężkiego stanu gospodarczego, w jakim się ona obecnie znajduje, 
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Z tych wychodząc założeń, niepowodowani chęcia służenia żadnej partji 
i zatajenia niczyich błędów, mając na myśli jedynie służbę publiczną i dobro Pań- 
stwa, rozpisujemy konkurs na pracę: 


„Przebieg polityki gospodarczej Polski od 1918 do 1935" 


W osobnych rozdziałach należy uwzględnić przemysł, rolnictwo, handel, 
spółdzielczość, stosunki walutowe i kredytowe. 

Sąd konkursowy będzie w swoim czasie przez Zarząd naszego Towarzystwa 
ustanowiony, a skład sądu podany do wiadomości publicznej. 

Prace powinny być źródłowe i wyczerpujące, wolne od wszelkich tenden- 
cyj partyjno-politycznych. Krytyka rzeczowa natomiast, jest nietylko dopuszczal- 
na ale wprost nieodzowna. 

Autor winien zbadać całe ustawodawstwo gospodarcze polskie w danej ma- 
terji, zapoznać się ze stenośraficznemi sprawozdaniami Sejmu i Senatu, spostrze- 
żeniami odnośnych Komisyj parlamentarnych oraz całą literaturą przedmiotu. 

Głównem zadaniem pracy jest dokładne i umiejętne przedstawienie prze- 
biegu naszej polityki gospodarczej w danym okresie czasu. 

Oczywiście jednak zwiększyłoby wartość pracy, gdyby autor jej, nie poprze- 
stał na suchem wyliczeniu faktów i treści ustaw, ale zarazem umiał porównać je 
z ustawodawstwem i stosunkami w Niemczech, Francji, Anglji, Italji, Rosji So- 
wieckiej i innych państwach, tudzież ocenić je bezstronnie ze stanowiska ich po- 
zytywnej lub negatywnej wartości dla Państwa. 

Za najlepszą pracę ustanawiamy nagrodę Zł. 2.000 (dwa tysiące złotych). 

Autor nagrodzonej pracy, której ogłoszenie drukiem Towarzystwo sobie za- 
strzega — otrzyma ponadto 15%/0 ceny księgarskiej brutto, po potrąceniu kosztów 
jej wydania. 


Zarząd Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego we Lwowie 


ul. Akademicka 21 m. 7. 


PRZEGLĄD PRASY 


Technika jedna skutki różne. Prof. R. Rybarski (Kurjer Warszawski 
z dn. 2 czerwca r. b.) w artykule ,„Niebezpieczeństwo uogólnień'* słusznie zwraca 
uwagę, że nie można mówić o skutkach dewaluacji, jako o wielkości stałej, zjawi- 
sku jednorodnem zawsze i wszędzie. 

„Niema właściwie dewaluacji, któraby pociągała za sobą typowe skut- 
ki gospodarcze i finansowe. Te różne zabiegi i wstrząśnienia dokonywują 
się w zupełnie różnych atmosterach psychicznych, a ten czynnik psychiczny 
w sprawach pieniądza i waluty ma bardzo wielką wagę. Każdy wypadek 
dewaluacji należy traktować zosobna. Ocenić można go na tle konkretnych 
warunków czasu i miejsca, a nie można wdawać się w dalej idące uogólnie- 
nie. W żadnym razie dewaluacja nie jest jakiemś panaceum na niedomaga- 
nia gospodarcze i finansowe obecnej doby. Podobną może być technika; 
odmienne są warunki gospodarcze, stan finansów, psychika narodów. Od- 
mienny jest cały przebieg gorączki walutowej i jej skutki dla ogranizmu* 
Kapitały zagraniczne w Polsce. „Kurjer Poranny' zamieścił dwa arty- 

kuły w sprawie ważnej i aktualnej: stosunku naszego do kapitałów zagranicznych, 
inwestowanych w Polsce, 

Pierwszy artykuł p. t. „Groźne ostrzeżenie pod adresem spekulantów za- 
granicznych (z dn. 11 maja r. b.) występuje nadzwyczaj ostro przeciw tym odła- 
mom kapitału zagranicznego, które 

„wyobrażają kapitał spekulacyjny, kapitał który obrał sobie Polskę za 
teren realizowania niezasłużonego zarobku, kapitał, szukający nie zysku, 
lecz wyzysku, kapitał Flicków, Boussaków et consortes, słowem całą ową 
wspólnotę interesów, sprzeczną z interesami państwa . 

Drugi artykuł p. t. „O kapitale zagranicznym i kapitale rodzimym w prze- 
myśle polskim (z dn. 25 maja r. b.) wskazuje na niebezpieczeństwo, grożące z pro- 
wadzenia w sposób nieostrożny i jednostronny kampanji przeciwko nadużyciom 
kapitału obcego. 

Autor powiada: 

„Główne i kardynalne niebezpieczeństwo tej kampanji, mieści się 
w tem, że stwarza ona, najprawdopodobniej bezwzględnie pozory charakteru 
wogóle wrogiego w stosunku do inwestycyj kapitału zagranicznego w Polsce 
i wzbudza przeciwko niemu niechęć całego społeczeństwa w Polsce. 

Tworzenie tego rodzaju nastrojów, nie leży w intencji Rządu a akcja 
publicystyczna, pobudzająca tego rodzaju nastroje, kryje w sobie niebezpie- 
czeństwc dowolnego komentowania intencji Rządu, niezawsze jest poważnie 
przemyślana, może pociągnąć za sobą niepożądane skutki i konsekwencje. 

Polska jest uboga w kapitały własne. Bezwzględna kampanja prze- 
ciwko kapitałom obcym może pociągnąć za sobą w pierwszym rzędzie ich 
zrozumiałą niechęć do dalszych inwestycyj a następnie tendencję do wyco- 
ływania się. 

Owszem, niech Rząd i społeczeństwo walczy jak najostrzej z naduży- 
ciami kapitału, lecz nie różniczkując tej walki na kampanję przeciwko ka- 
pitałom obcym i nie stwarzając w niepożądany sposób pozorów, że kapitały 
t. zw. krajowe traktuje się w sposób bardziej pobłażliwy, lub tworzy się dla 
nich przywileje, w stosunku do kapitałów obcych. 
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Przeocza się w ten sposób prawdziwe kryterjum, którem jest przede- 
wszystkiem moment użyteczności publicznej danego przedsiębiorstwa, na 
który składa się znacznie większa liczba przesłanek, aniżeli samo pochodze- 
nie kapitału zakładowego. 

Rząd i społeczeństwo ma pełne prawo obrony przed wyzyskiem, lecz 
odnosi się to w pierwszym rzędzie do całokształtu gospodarki danego przed- 
siębiorstwa, bez względu na pochodzenie kapitału zakładowego". 


„Czas” w roli nauczyciela Banku Polskiego. „Czas* od pewnego czasu 
jest zwolennikiem forsowania kredytów przez Bank Polski. W artykule „Najbliż- 
sze zadania Banku Polskiego* (z dn. 4 czerwca r. b.) dowodzi, że nasz bank emi- 
syjny może obecnie rozszerzyć działalność emisyjną „bez naruszenia bezpieczeństwa 
kursu złotego”. 

W jaki sposób to „zliberalizowanie' polityki kredytowej powinno być, we- 
dług „Czasu”, przeprowadzone? 

Autor artykułu rozpoczyna rzecz od mętnego twierdzenia, że dla wywołania 
pewnego „ełektu' poprawy konjunkturalnej ważna jest wysokość emisji, zaś ,„spo- 
sób i cel' jej są rzeczą obojętną. Natomiast, „z punktu widzenia dalekowzrocznej 
polityki sposób rozszerzenia działalności przez bank centralny" jest bardzo ważny. 

Wynikałoby z tego, że sposób powiększenia emisji jest obojętny dla kon- 
junktury, ważny zaś dla polityki gospodarczej, jakgdyby sprawy konjunkturalne 
nie należały do zakresu tej polityki. 

Na czem polegać ma ten sposób? Przedewszystkiem, na możliwie dużej 
płynności aktywów. 

„Bank Polski dobrnąwszy szczęśliwie do tej sytuacji, w której zło- 
temu nic nie grozi, kiedy istnieją możliwości skierowania wysiłków instytu- 
cji emisyjnej ku zasileniu gospodarstwa nowemi kredytami, musi na pierw- 
szym planie postawić postulat możliwie dobrej płynności, aby w razie po- 
trzeby restrykcji swej działalności, miał możność likwidowania swych ak- 


tywów . 
Artykuł wyraża dużą wątpliwość co do tej płynności. 
Przedewszystkiem — dlatego, że jest w obiegu „znaczna ilość bilonu". 


Trudno zrozumieć, co bilon ma wspólnego z płynnością aktywów. Sam autor: 
przecież powiada, że ta ilość bilonu 
„nie znajduje wyrazu w kształtowaniu się bilansu Banku Polskiego". 
Następnie, według autora, istnieje 
„znaczny portfel własnych papierów wartościowych, redyskont bile- 
tów skarbowych, wreszcie znaczna część portfelu wekslowego, szczególnie 
weksle banków państwowych, Banku Akceptacyjnego oraz weksle rolnicze. 
Twierdzenie to, nie poparte żadnemi danemi, razi gołosłownością, tem bar- 
dziej przykrą, że dotyczy naszej instytucji centralnej, 
Autor dalej poucza, jakim zadaniom rozszerzonego kredytu Bank Polski. 
powinien się poświęcić. 
Po-pierwsze, powinien on 
„przygotować się, wespół z innemi instytucjami kredytowemi, do in- 
terwencji na rynku papierów procentowych, przez ułatwienie uzyskiwania 
pożyczek pod zastaw tych walorów". 
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Autor bowiem wie napewno, że nastąpi silna podaż papierów „po wypuszcze- 
niu na rynek pożyczki inwestycyjnej". Proroctwa tego jednak nie uzasadnia, 
„Najważniejszem jednak zdaniem naszem zadaniem oczekującem Bank 
Polski, jest nasycenie warsztatów produkcyjnych kredytem, innemi słowy 
rozszerzenie działalności dyskontowej'"' 
Autor i tu wie, że „warsztaty produkcyjne" nie są „nasycone' kredytem. 
W umotywowaniu tego bałamutnego twierdzenia powtarza błędne dowodzenie, kol- 
portowane przez krytyków „reglamentacji procentowej", mianowicie: 
że wysokość kredytów jest przez Bank Polski „kontyngentowana”, jakgdyby 
powinna była być nieograniczona; 
że przez to stwarza on jakichś „uprzywilejowanych dłużników', zamiast 
rozdzielić kredyty na zasadzie „kkryterjum rentowności", jakgdyby rentowność była 
także śwarancją pewności, „dobroci' kredytobiorcy. 
Wreszcie, czytamy: 
„Należy nie obniżając, a może nawet podwyższając nieznacznie obec- 
ną stopę dyskontową, rozszerzać systematycznie kontyngenty, w dążeniu do 


normalnego stanu. t. j. do stanu kiedy każdy weksel odpowiadający pew- 
nym warunkom będzie mógł być wg. obowiązującej stopy przez Bank Polski 
zdyskontowany'. 


O tem ostatniem ,zaleceniu” pisze „Gazeta Polska* z dn. 9 czerwca r. b. 
'w artykule p. t. „Cudotwórcy'': 

„Punktem wyjścia dla koncepcji „cudotwórczego Czasu' jest przy- 
puszczenie, że obecnie istnieje jakiś stan anormalny, t. j. taki stan, w któ- 
rym nie każdy weksel, chociażby nawet odpowiadał pewnym stawianym przez 
Bank Polski warunkom, będzie przez Bank zdyskontowany. Przypuszczenie 
to jednak nie odpowiada całkowicie rzeczywistości. Ktokolwiek styka się 
obecnie z aparatem kredytowym, może z łatwością stwierdzić, że rzeczy 
mają się zupełnie odwrotnie, Niema dziś wypadku, aby dobry weksel nie 
mógł być zdyskontowany. Przeciwnie, instytucje kredytowe poszukują, do- 
brych weksli, uskarżają się na brak dobrego materjału. I tylko nieznajomość 
rynku, nieznajomość stanu faktycznego pozwoliła autorowi cytowanego ar- 
tykułu na snucie bezzasadnej, jak i naiwnej „koncepcji'. 


Kredyt zastawowy w rolnictwie. W artykule p. t. „Siedem kampanij kre- 
'dytu zastawowego' (Rolnik Ekonomista z dn. 1 czerwca r. b.) p. Michał Wierusz- 
Kowalski daje bardzo obszerną i szczegółową analizę zarówno wydanych przepi- 
sów prawnych, jak i wykorzystania ich przez rolnictwo w ciągu okresu 7-letniego. 

Powołuje się on na pracę doradcy finansowego Charles S. Dewey'a, ogłoszo- 
ną w 1928 r. „o kredycie zastawowym w rolnictwie'. Uważa on, że zasada, wysu- 
nięta przez Dewey a jest tratna: 

Kredyt powinien być krótkoterminowy, ale dłuższy, jak 6-miesięczny; opar- 
ty na towarze, nie magazynowanym w publicznych instytucjach składowych. Po- 
winien posiadać formę papieru, odstępnego w drodze żyra, wraz z prawem do sa- 
mego zastawu. Papier ten może stać się lokatą popularną dla banków, towarzystw 
asekuracyjnych i t. d. 

„Gdy teraz — powiada autor — rzucimy okiem na okres siedmioletni, 
dzielący nas od chwili, gdy Dewey publikował tę cpinję, to możemy stwier- 
dzić, iż może z wyjątkiem kampanji 1930/1931, w żadnym roku suma ocze- 
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kiwanych korzyści ani też istotne cele kredytu zastawowego nie zostały osią- 
śnięte, pomimo to w tym kredycie nadal chciałoby się znaleźć rozwiązanie 
tych samych problematów, jakie wówczas były powodem ustanowienia za- 
stawu ruchomości rolnej”. 
Następnie, autor daje bardzo drobiazgowy przegląd siedmiu kolejnych kam- 
zbożowych w ciągu 7 lat działania ustawy o zastawie rolniczym. 
„Siedmioletnie doświadczenia daje nam całkowicie wyczerpujący ma- 
terjał, który wskazuje iż należałoby powrócić do pierwotnej formy, której 
zarys sprecyzował jak to podaliśmy wyżej Charles Dewey: kredyt atrakcyj- 
ny dla rolnika i dla banku — kredyt rzeczowo całkowicie zabezpieczony. 


Jednak dwie kampanje ostatnie wykazały, iż do kredytu zastawowego 
rolnicy musieli dopłacać w stosunku do tego co otrzymaliby, gdyby sprze- 
dali zboże w okresie pożniwnym. Dla zwalczania wypływającego stąd nie- 
przychylnego nastawienia trzeba będzie stworzyć dodatkowe zachęcające 
korzyści”. 

Tę zachętę można będzie stworzyć, przedewszystkiem, przez „obniżenie ko- 
kredytu”. Wszakże 

„całkowite skreślenie oprocentowania 1 wszelkich kosztów, nie byłoby 
posunięciem szczęśliwem, gdyż zawsze ujemnie w ostateczności odbić się mu- 
si na gospodarstwie, wszystko co odzwyczaja ogół od pewnych minimalnych 
wzajemnych świadczeń, za wzajemne usługi”. 

Dalej: 

„wszelkie uproszczenia techniki postępowania przy udzielaniu pożycz- 
ki zwerbują również większą ilość rolników". 

Te wszystkie środki, według autora, nie dadzą głębszych rezultatów. 

„Do istotnie korzystnych zmian należałoby natomiast zaliczyć te, któ- 
re przyczynią się do wzmocnienia roli gospodarczej kredytu zastawowego. 
Do tych należą przedewszystkiem te, które powodują zbliżenie formy i za- 
sady kredytu warrantowego. 

Jedno z ważniejszych charakterystycznych rysów kredytu warranto- 
wego jest to, iż za produkt złożony w domu składowym może rolnik otrzy- 
mać w każdej chwili i o każdej porze roku określoną kwotę w gotówce, któ- 
rej wysokość nie odbiega zanadto od ceny, jaką możnaby otrzymać doko- 
nując sprzedaży towaru. Pozatem charakterystycznem jest również to, że 
odpowiedzialność za spłatę takiego awansu ogranicza się do składanego 
towaru. 


Autor proponuje inne jeszcze udogodnienia zastawu, któreby go zbliżyły do 


kredytu warrantowego: możność konwertowania zboża nieomłóconeśo na zboże w 
ziarnie i jednoczesne podwyższenie kwoty kredytu; prawo zaciągania kredytu za- 
stawowego w ciągu całego roku i t. d. 


Pozatem, obecnie udzielane kredyty teoretycznie w wysokości 50/0 ceny gieł- 


dowej, są zbyt niskie. 


„Obecna marża między ceną sprzedażną a wysokością kredytu jest zbyt 


wielka". 


Frank i Polska. W „Polsce Gospodarczej” z dn. 15 czerwca r. b. ukazał 


się pod powyższym tytułem artykuł, sygnowany literami M, T., w którym rozwa- 
żane są skutki ewentualnej dewaluacji franka ir. na naszą walutę. 
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„Czy fakt ten — zapytuje autor — może odbić się w jakiejkolwiek mierze 
na naszej sytuacji gospodarczej i losach naszej waluty? 

Odpowiedź musi wypaść kategorycznie: „nie'. 

Technicznie bowiem złoty oparty jest nie na dewizach, lecz na złocie; straty 
tu więc być nie może. Finansowo — jeśli chodzi o spłatę naszych zobowiązań — 
może Polska tylko zyskać. Handlowo — również nie ponieślibyśmy jakiejś poważ- 
niejszej szkody. Eksport nasz do Francji (a także do Holandji i Szwajcarji — 
pamiętać o tem trzeba na wypadek dewaluacji guldena hol. i franka szw.) nie sta- 
nowi nawet 10/0 wartości naszego wywozu ogólnego. Pozatem, niewątpliwie ceny 
w tych krajach, w razie spadku waluty, podniosłyby się. Następnie, powiększenie 
do nas przywozu z tych krajów nam nie grozi, gdyż jest on skontyngentowany. 
Wreszcie, na rynkach trzecich „nie konkurujemy z krajami temi w żadnym waż- 
niejszym dla nas wywozie", 

Czyżby więc jeden złoty mógł pozostać na świecie walutą o niezmienionym 
parytecie? Może on dlatego, że Polska „jedyna przeprowadziła naprawdę politykę 
deflacyjną, którą zresztą prowadzić zamierza nadal". 
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Recenzje 


S. Ł. Starostecki: Tablice do obliczania odsetek od liczb procentowych od 1 
do 999999 włącznie. Nakładem Zrzeszenia Urzędników B. G. K. Skład Główny: 
w Domu Książki Polskiej S. A. Warszawa, 1935. Str. 49. Opr. płóc. Cena zł. 3.— 

Autor, prokurent Banku Gospodarstwa Krajowego opracował powyższe ta- 
blice specjalnie pod kątem widzenia potrzeb praktyki bankowej i handlowej. Mo- 
śą one być pomocne wogóle przy obliczaniu odsetek wszystkim, mającym do czy- 
nienia z obliczaniem odsetek, o ile w rachubę przy wyliczaniu wchodzą: kapitał, 
czas i stopa procentowa. Tablice są zwięzłe, niewielkie i stosunkowo przejrzyste. 
Winny się znaleźć w ręku każdego, kto pragnie ułatwić sobie pracę przy oblicza- 
niu odsetek w dyskoncie, rachunkach bieżących etc. Wydanie staranne, oprawa 


SP. 


płócienna. 
Eleanor Davi, Personnel Programs in Banks. Princeton, N. J. 
Niewielka ta broszura, wydana staraniem Industrial Relations Section Uni- 
wersytetu w Princeton zawiera ciekawy materjał dotyczący polityki personalnej 
przeszło pół setki instytucyj bankowych. Poszczególne rozdziały broszury rozpa- 
trują sprawy organizacji wydziału personalnego, polityki angażowania nowych 
pracowników, polityki płac i awansów, kształcenia personelu i t. d. 


Frederick Mueller Jr. Losses in Bank Earnis Assets. New York, 1935, The 
Bankers Publishing Co. Cena $ 3. 

Autor rozpatruje zagadnienie strat poniesionych przez banki na różnego ro- 
dzaju lokatach, pożyczkach i operacjach dyskontowych w okresie 1921 — 1931. 
Pomimo, że książka ta dotyczy wyłącznie stosunków amerykańskich i to tylko 
t. zw. national banks, zawiera ona ciekawy materjał do studjów nad polityką lo- 
kacyjną banków i zasługuje na uwagę interesujących się tem zagadnieniem, 
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Czasopisma zagraniczne. 


THE BANKERS MAGAZINE, June 13935. 


Drukuje dalszy ciąg omówienia sytuacji bankowości Wielkiej Brytanii i [r- 
landji w r. 1934, artykuły: Deterrents to a Trade Revival, Economic Disarmament, 
Devaluation and Stabilisation (E. F. Davies), The Silver Problem as it affects Me- 
xico (F. Spalding), jak również bogaty materjał kronikarski. 


THE BANKER, June 1935. 


Przynosi artykuły: Devaluation — A Cure or a Calamity?, Central Bank 
Cooperation, The London Foreign Exchange Market and Speculation, Silver (H. G. 
G. Salter), Computing Bank Charges, jak również szereg korespondencyj i mniej- 
szych notatek. 


THE BANKERS MAGAZINE, NEW YORK, May, 1935, 


Zawiera m. in. artykuły: Bank Liquidity and the Eccles Bill (€. A. Wright), 
Etłect oł Sinking Fund Operations on Bond Prices (W. H. Steiner and Oscar Las- 
don), Merchandising Banks Through Education (L. Douglas Meredith), Inflation 
oł Income the Chief Obstacle to Recovery (Scoville Hamlin), Scientific Account 
Analysis (Frederick W. Hetzel), How to Obtain Bank Costs (E. S. Wooley), jak 


również dużą ilość ciekawych mniejszych notatek. 


BANQUE, Juin 1935. 


Zawiera m. in. artykuły: Deflation ou Devaluation (J. Duboin), Les Regle- 
rnents sans deplacement d'especes (Ch. Corcelle), La Comptabilite des Entrepri- 
ses et la Banque (M. Duraud), bogaty dział prawny i szereg mniejszych notatek. 


RIVISTA BANCARIA, 15 Maggio, 1935. 


Zawiera artykuły: Politica łinanziaria fascista (P. Thaon di Revel), Alcuni 
śrałici sulla crisi monetaria mondiale (B. Griziotti), jak również kronikę i dział 
prawny. 


DIE BANK. 

Numer 21 z dnia 22 maja 1935 r.: Preisanpassung: Zur Lage der schweizeri- 
schen Wdahrungen und Banken; Die Kontrolle des Kreditwesens — dr. Hermann 
Herold. 


Numer 22 z dnia 29 maja b. r.: Solawechsel als Transtormator; Die Entwi- 
cklung des Płundkurses — Robert C. Reynold; Das Arbeitsbuch im Bankgewerbe— 
dr. Friedrich Syrup; Zur Lage der schweizerischen Wahrung und Banken. 


Numer 23 z dnia 5 czerwca b. r.: Die Krise des Goldblocks; Die Hypothe- 
kenbanken 1934 — dr. Carl Boden; Die Arbeitsbeschałfung in Oesterreich — dr. 
Franz Bartelmus. 

Numer 24 z dnia12 czerwca b. r.: Kredit und Weltwirtschałt; Die Hypothe- 
kenbanken 1934 — dr. Carl Boden; Versicherung als Kostenfaktor — Robert Haf- 
ferberg. 


Numer 25 z dnia 19 czerwca b. r.: Privatversicherung und Staat; Riickkehr 
zur Wdhrungsstabilitat? — dr. Wiktor Wrede; Die Abwicklung der landwirtschałt- 
iichen Schuldenregelung — dr. Claus Frhr. von Lepel; Ein geschlossener Konzern. 
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BANK-ARCHIV. 

Nr. 16 z dnia 15 maja b. r.: Das Silber als neue Wóhrungsstórung — dr. R. 
Arzet; Kontrolle der Bankpolitik — dr. H. Linhardt; Erginzungen zum Anleihe- 
stock-Gesetz — dr. v. Falkenhausen; Aus der Rechtsprechung zum Hypotheken- 
recht — dr. Werner Spohr. 


Numer 17 z dnia 1 czerwca b. r.: Grundziige des Reichsgesetzes iiber das Kre- 
ditwesen — dr. Ernst; Die Aktienrechtsreform in Frankreich — dr. J. Selmer; 
Der Schuldzinsenabzug nach dem neuen Einkommensteuergesetz — dr. Metz. 


Czasopisma krajowe. 


RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY I SOCJOLOGICZNY, 

Wyszedł z druku 3-ci zeszyt „Ruchu Prawniczego, Ekonomicznego i Socjolo- 
gicznego . Na treść zeszytu składają się: Artykuły: „Egzekucja przeciw posiada- 
czowi łideikRomisu , przez prof. St. Gołąba; „Nowelizacja prawa autorskiego , przez 
dr. J. Górskiego; „Ostatnia Konstytucja Austrji', przez dr. E. Muszalskiego: 
„Świat bez aparatury monetarnej", przez prof. H. Gliwica; „Wpływ maszyn na 
bezrobocie według poglądów ekonomistów XIX wieku”, przez prof. St. L. Zaleskie- 
go; „Zasadnicze stanowiska socjologów w ujmowaniu rzeczywistości grupy spo- 
łecznej”, przez dr. T. Szczurkiewicza. — Przegląd piśmiennictwa: 40 recenzyj i 
sprawozdań krytycznych z zakresu prawa, ekonomii i socjologji oraz bogata bibljo- 
śrafja odnośnej literatury polskiej i obcej. — Przegląd prawa administracyjnego, 
skarbowego, prawa karnego, procesu karnego, prawa i procesu cywilnego. — Kro- 
nika ustawodawcza. — Sądownictwo: Przegląd orzecznictwa karnego i cywilnego 
Sądu Najwyższego dla wszystkich ziem polskich, Orzecznictwo Najwyższego Try- 
bunału Administracyjnego, Orzecznictwo Najwyższego Sądu Wojskowego. — Kro- 
nika gospodarcza. — Miscellanea, 


CZASOPISMO KAS OSZCZĘDNOŚCI. 

Numer 6 z czerwca b. r.: Kilka uwag na temat należności K.K.O. w trybie 
administracyjnym — A. Macholz; O konieczności wzmocnienia zabezpieczenia hi- 
potecznego z uwagi na przepisy egzekucyjne k. p. c. — Fr. Sell; Zagadnienie re- 
dukcji stopy procentowej — dr. Z. Witkowski; resztę numeru stanowią dział spra- 
wozdawczy, kronika i przegląd wydawnictw. 


GAZETA BANKOWA. 

Numer 10 z dnia 25 maja r. r.: U podstaw życia ekonomicznego — Zygmunt 
Broszniowski; Szwajcarskie prawo bankowe — Marjan Korski; Dlaczego przewleka 
się kryzys w Polsce? — F. Z. | 

Numer 11 z dnia 10 czerwca b. r.: Reprezentacja bankowości w Izbie Prze- 


mysłowo-Handlowej we Lwowie — Eustachy Rydel; Warunki światowej stabili- 
zacji — J. J. P.; Warszawska Giełda Pieniężna w roku 1934 — Marjan Korski; 
Zagadnienie ewidencji i kontroli walut obcych w bankach — M. Ścharatter. Nu- 
mer uzupełniają recenzje, bibljografja, kronika i statystyka. 

OSZCZĘDNOŚĆ. 


Numer 10 z dnia 31 maja b. r.: Szkolne Kasy Oszczędności — Marjan Wł. 
Tułacz; Dzień Oszczędności w K.K.O. w 1934 r. — Bolesław Obszyński; Znaczenie 
krótkoterminowych oszczędności dla kapitalizacji społecznej — Stanisław Kop- 
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czyński. Na resztę numeru składają się kronika, wiadomości zagraniczne, staty- 
styka. 


SPÓLNOTA PRACY. 


Numer 11 z dnia 1 czerwca b. r.: Rolnictwo a dochód społeczny — Stani- 
sław Skwarczyński; Gospodarka Związana — K. S.; Rewizja skarbca w spółdziel- 
ni — Tadeusz Woynowski; Przywileje spółdzielni związkowych — Stefan Surzy- 


cki; Obroty towarowe spółdzielni związkowych w latach 1929—1933 — Bolesław 
Moskalik. 


Numer 12 z dnia 15 czerwca: Państwo a dochód społeczny — K. S.; Spół- 
dzielnie „dolarówkowe'' — A. Prowalski; Likwidacja spółdzielni — S. Świętorzec- 
ki; Rozmieszczenie związkowych spółdzielni Kredytowych w dniu 1. l. 1934 — 
Bolesław Moskalik. 


0d Administracji. 


Do następnego numeru (lipcowego) będzie 


dołączony spis treści tomu I (pierwsze półrocze) 


z roku 19353. 


Równocześnie uprasza się o wyrównanie za- 
ległej prenumeraty i odnowienie na drugie pół- 


rocze. 


BILANSE BANKOWE. 
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BANK CUKROWNICTWA, SP. AKC. W POZNANIU 
BILANS na dzień 31-go grudnia 1934 r. 


Stan czynny 


Kasa i sumy do dyspozycji:  6.960.669.62 
Waluty zagraniczne: 26.929.60 
Papiery wartościowe włas.: 7.231.109,41 
Udziały i akcje w przed- 

siębiorstwach konsorcjo- 

nalnych: , . , . 3,462.645.92 
Papiery wartościowe usta- 

wowego kapitału zapa- 

sowego: , 2.363.162.32 
Banki Loro: 129.730.36 
Banki Nostro: 2.492.453,09 
Weksle zdyskontowane: 19.916.166.27 
Weksle protestowane: . 141.719.35 


Akcepty Banku Akcepta- 
cyjnego 7138.000.— 


Rachunki bieżące: . „ 44,307.212.37 


Pożyczki terminowe: 131,321.81 
Należności z tyt. układów 

konwersyjnych zaopatrz. 

w akcept Banku Akcep- 

tacyjnego: . . . . . 840.246,50 
Ruchomości: 372.003.76 
Nieruchomości: 3.863.628.21 
Sumy przechodnie: . 467.226.45 
Należytości z tyt. tranzak- 

cyj dewizami na termin 

i reportowych: . 1.048.080.— 
Odbiorcy: . . . . . . 4.554148.63 
Dostawcy towarów: . 1.378.190.45 


Suma bilansowa: . 100.292.644.12 


„ 17.539.299,48 
1,717.174.58 


„ [19.549 118.18 


Udzielone gwarancje: . 
Inkaso. . . . 


Razem: 


Rachunek zysków i strat na 
Straty 


Procenty wypłacone: . .  2.366.485.60 
Prowizje wypłacone: 88.1727.17 
Koszty handlowe: . . . 4122.516.23 
Podatki: . | 913.492.44 
Amortyzacja: . ; 118 907.94 
Odpisy na dłużnikach: 94.528.52 
Rezerwa na wątpl. należn.: 280.000. — 
Różnice kursowe: 
Strata na papierach war- 
tościowych i udziałach 90.946.33 
Czysty zysk: . . . . „ 1.528.465.23 
Razem: 9,604.069.46 


Stan bierny 


Kapitały własne: 


a) zakładowy 12.000.000.— 
b) zapasowy. . 4.145.000.— 
b) inne rezerwy 2.515.000.— 
d) fundusz amortyzac. . 330.000.—- 


„ 22,114.854.60 
. 15.221.703.17 

362.— 
14,410.182.66 


Wkłady: . . 

Rachunki bieżące : 
Zobowiązania inkasowe: . 
Redyskonto weksli: ., . . 
Dyskonto ad B-ku 


Akcept. 718.000 — 
Banki Loro: 48.616.05 
Banki Nostro: 

a) krajowe 5.334. — 

b) zagraniczne: 

1. kredyty bankowe . 2.989.890.85 

2. kredyty dla sł 

cukr. . ; 1.860.600.— 
Bank Akceptacyjny: 138.000.— 
Przekazy na bank: 171.606.91 
Sumy przechodnie: . 2.2174.193.08 
Dywidenda niepodniesiona 12.542 — 
Zobowiązania z tyt. tran- 

zakcyj dewizami na ter- 

min i reportowych: . .  1.063.200.— 
Odbiorcy: . . .« «. . .  4.929.427.47 
Dostawcy: . . . . . .  1.953.666.10 
Czysty zysk: 1.528 465.23 


Suma bilansowa: .100.292.644.12 


Zobowiązania z tyt. udzie- 
lonych gwarancyj: „ 17.539.299.48 
Różni za inkaso:. . 1.717.174.58 


Razem: .119.549.118.18 


dzień 31-go grudnia 1934 r. 


Zyski 
Pozostałość zysków z lat 
ubiegłych: 435.499.88 
Procenty pobrane: 5.011.407.72 
Prowizje pobrane: . . „  3.802.241.11 
Różnice kursowe na ra- 
chunkach walutowych: , 184.418.65 
Dochody z nierucho- 
mości: . 130.652.92 
Zwrot sum dawniej spisa- 
NYCH, w. mrok. 39.849.18. 
Razem: 9.604.069.46- 
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BANK ZACHODNI SP. AKC. 
BILANS na dzień 31 grudnia 1934 r. 


Stan czynny 


Kasa i sumy do dyspozycji 
w Banku Polskim, P.K.O. 
Banku Gospodar. Kraj, 
i Państw. B-ku Rolnym 

Waluty zagraniczne. 

Papiery wartościowe: 

a) pożyczki państwowe 
b) papiery GRE ; 
c) akcje KE 

Udziały i akcje w Przede 
siębiorstwach  konsor- 
cjalnych 

Banki krajowe: 

a) Loro , 
h) Nostro , ; 

Banki zagraniczne: 

a) Loro . 
b) Nostro . 

Weksle ZdyEkOnfowane 

Akcepty B-ku Akceptacyj. 

Rachunki bieżące (salda 
debetowe): 

a) zabezpieczone . . 
b) niezabezpieczone . 

Pożyczki terminowe  . 

Należności z tyt. układów 
konwersyjnych . 

Nieruchomości 

Różne rachunki . 

Dłużnicy z tyt. kredytów 
akcept. i remburs, . . 

Należności z tyt. tranzakcji 
dewiz. na termin i report. 


Udzielone gwarancje 
Inkaso . 


6.334.151.18 
264,578.76 


712.585 61 
622.247.05 
109.247.50 


2.144.,282.31 


25.932.53 
107.128.51 


15 278.— 

7170.077.19 

17.993.695,30 
116.920.— 


9,748.905.35 
1.206.871.94 
399.551.93 


116.913,80 
6.688.616.86 
4.056.571.64 


126.587.50 


52.380.— 
52.095,602.96 
1.034.154.54 
6.575.518 41 


59.705,275.91 


Słan bierny 
Kapitały własne: 
a) zakładowy 10.080.000. — 
b) zapasowy . 1756.476.43 
c) inne rezerwy 2.392.574.04 
Wkłady: 
a) terminowe 7,201.720.83 


b) oszczędnościowe i na 


książeczki wkładkowe 

i asygnaty kasowe płatne 

okazicielowi, 10.382.416.28 

c) a vista. : 6.738.628.35 
Rachunki bieżące (salda 

kredytowe) : 2.789.013.67 
Zobowiązania inkasowe . 215.658.19 
Bank Polski: 

a) redyskonto 4.139.140.90 

b) inne rachunki . . 3.734.391.61 
Bank Akceptacyjny 116.920.— 
Banki krajowe: 

a) Loro 1.448.444,92 

b) Nostro . 27.459,47 
Banki zagraniczne: 

a) Loro , 1.275.584.63 

b) Nostro , h 31.147.94 
Wierzyciele hipoteczni 36.861.175 
Procenty 1935 r. . 197.152.57 
Różne rachunki 444.913.58 
Zobowiązania Banku z tyt. 

kredyt. akcept. i remburs. 126.587.50 
Zobowiązania B-ku z tyt. 

tranz. na termin i report. 52.380.— 
Zyskił Ra SB 45 gt” ( le Ba. 25 050.30 

52.095.602.96 

Zobowiązania z tyt. udziel. 

gwarancji , 1.034.154.54 
Różni za inkaso . „  6.575.518.41 


59,705.275.91 


Rachunek strat i zysków na dzień 31 grudnia 1934 r. 


Winien Ma 
Procenty wypłacone: Pozostałość zysków z lat 
za redyskonto, od wkładów, ubiegłych . 18.793.30 
rachunków bieżących iinn. 1.859,278.85 Procenty pobrane: 
Prowizje wypłacone: z rachunków bieżących, 
od rachunków bieżących dyskonta, zastawów etc.  2.799.963.70 
kurtaże etc. . ; 106.897.44 Prowizje pobrane: 
Koszty handlowe: z rachunków bieżących. 
a) ósobowe , 1.340.207.78 inkasa etc. i 4172.428.34 
b) świadczenia Socjalne 100.081.16 Różnice kursowe. 329.419.25 
c) wydatki rzeczowe 369.350.22 Dochody z aieritćhdmości 131.815.10 
Podatki ye: 103.722.72 Zwrot sum dawniej odpi- 
Odpisano. 634.106.51 sanycha W «YZ zY, 412.397.12 
Zysk . 25.050.30 Różne operacje 373.871.51 
4,538.694.98 4.538.694.98 


STATYSTYKA 
Tabl. I. 


Bank Polski 
(W milj. złotych) 


Rezerwy kruszcowo-walutowe 


> | m2 = O z 5 

Że _ Waluty i dewizy SZ BE E o ż 
miesiąc Złoto BSE" NEA. SE SĘ Ę pER 
pokrycia | pokrycia 5 O-% R 

1930 V 625,8 455,9 82,6 | 742,2 | 88,7 | 1.244,5) 490,0 | 60,80 
1931 V 567,6 256.4 99,1 | 541,2) 76,7 |1.222,4) 184.2 | 57,67 
1932 V 552,9 38,4 117,2 | 637,5) 117,4 | 1.102.9) 141,8 | 46,96 
1933 V 412,3 — 88,8 | 645.7 | 106,5 | 1.003.9| 136,1 |44,56*) 
1934 V 486,3 — 45,6 | 595,3 54,9 | 910.9| 192,2 | 47,19 
XII 503,3 == 28,3 | 654,0) 545 981.1] 216,6 | 44.87 
1935 II 505,8 — 18,2 | 617,0) 51,5) 940,5) 202,7 | 47,24 
III 507,4 = 15,4 | 621,2| 53,9| 945.5| 188,1 | 48,06 

IV 508,3 — 19,0 | 616,7 | 45,7 | 946,1 | 210.8 | 47.33 

V 509,3 — 15,0 | 629,9| 60,7) 951,9| 196,1 | 47,54 


*) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynając od końca marca 1933r. 
w/g nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek złota do obiegu 
biletów i natychmiast płatnych zobowiązań, pomniejszonych o 100 milj. zł. 


Tabl. Il. 
Rynek pieniężny i lokacyjny 


Obieg pieniężny : Rentow- | Rentow- 

+0 Odsetek | Liczba | ność 8% | ność 5% 
; W i > ae wekśli = k List. Zast. Pożyczki 
miesiąc , protest. y Tow. Kr. | Konwer- 


upadłości 


m. W-wy| syjnej 


1930 V | 1.559,3 | 226,6 11,8 67 11,00 11,40 

1931 V 1.4591 | 236,7 12,5 62 11,66 13,37 

1932 V 1.360,2 2M,Ą 13,8 43 16,27 17,74 

1933 V 1,329,6 325,7 9,7 26 14,51 15,79 

1934 V 1.246,2 335,3 6,3 14 10.34 10,53 
1.365,3 384,2 6,2 Ż3 9,92 10,80 

1935 | 1,319,5 379,1 5.6 13 9,42 10,04 
1.328,6 383,1 5.9 29 9,82 10,14 
1.326.0 319,9 6.4 11 9,80 10.40 
1.329,9 378,0 6,0 


Uwagi do tablic: 


Tabl I. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego. 


Tabl. IL Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego, „Wiadomo- 
ści Statystycznych” i miesięcznych tablic statystycznych „Konjunktury 
Gospodarczej*, Obliczenia rentowności poszczególnych papierów procento- 
wych—dokonywane z uwzględnieniem planów amortyzacyjnych przez Insty- 
tut Badania Konjunktur Gospodarczych i Cen. 
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Tabl. III. 
Kursy na giełdzie pieniężnej w Warszawie. 
Przy pożyczkach premjowych i akcjach kursy są podane za sztukę, przy in- 


nych papierach procentowych — w procentach nominału, kursy odnoszą się 
do tranzakcyj końcowych danych dni. 
-Ą 14.V | 31.V | 7.VI | 14.VI | 21.VI 
1935 | 1935 | 1935 | 1935 | 1935 


Papiery procentowe: 


3% Prem. Poż, Budowlana | 50 zł. w zł. — 41,75 — — 42.50 
44  , „ . Dolarowa 5 Dol. — 52.25 53,15| 53,25| 53,45 
4% " " Inwestyc, 100 zł. w zł. — 104,50 wyn == mm 
4% " " " 
serje |100 zł. w zł] 109.00, 106,50 — 107,50 — 

54 Państw. Poż. Konwer- 

syjna 1924 r. * zł. 68.00| 66,00, 66,75 66.25, 66,25 
549 Państw. Pożyczka Ko- 

lejowa z 1926 r. . zł, 60,50 — 61,00 — — 
6% Poż. Dolar. 1919/20 r. Dol. 79,50, 81,75. 81.50 81.00, 80,75 
15 1n Stabiliz, 1927 r. Dol. 62.25 62,00 — 65,25 66.38 
10% „. Kolejowa . Fr. w zł — — — — — 
malt ZPB. Roln. i BG. Z zł. 83.25 83,25 83,25 83,25 83,25 
8% „ " ' zł. 94,00] 94.00] 94.00| 94,00] 94.00 
Listy zast. tow. kredyt. 
449 L. Z, Tow. Kred. 

Ziemsk, w Warszawie zł. 47,25| 48,00|5 48,50 — 48,75 
7% L. Z. Tow. Kred. 

Ziemsk. w Warszawie | Dol. w zł 48.25) 47,25 — — = 
5% L.Z.I,K. m. Warszawy zł. — | 6550 — = 
SO? „ 1933 « 58.00| 56,75, 58,50| 58,00 58,38 
5% w saak M Łodzi: ; 4 — 50,50| — 51,50 51,75 
5% „ „ m. Siedlec , 4 — — — = = 

Akcje: 

Bank Polski , ? ; ; 100 zł. 87.50 87,00 86,75| 87,25 88,50 
„Siła i Światło” k S0t, — — — — — 
Cukrownia Chodorów 100 , — — — — 
Warsz. Tow. Fabr, Cukru 100 ,, — — Z — 32.50 
Warsz. Tow. Kop, Węgla 

i Zakł. Hutn. : 100 ,, — — — 12,50, 12,25 
Ostrowieckie Zakłady: 504% — — — 16,50 
Lilpop, Rau i Loewenstein 2577 — 9,25 — 10.00 9,70 
Modrzejow. Z. Górn.-Hutn, 504, > == = — =; 
W arsz. S.A. Bud. Parowoz. 2)ść, zu TE ZE a. ką 
Starachow. Zakł, Górn. 50 16.00 —  |30.50') 34,00!) — 
Haberbusch i Schiele. . 100 ,, — 39,50 — 39,50| 38.50 

Dewizy zagraniczne: 

Belśgjaj-*0 0.74 100 Blg. | 89.85| 92.25] 90.00| 89,87| 89.65 
DErinNN="Lre".. (© 77, 100 Mk. |213.45| 213,90 213,75 213.60 — 
Gdańsk AN" PPX" 100 Głd. | 100.00 100,00 — == 
Holandja . . . 100 FL 359,70 356,25| 358.60 359. 20/ 359,75 
Londyn . ; j ; : ) ke 25,95 26,38 26.13, 26,20 26.10 
Nowy-York . . . . 1 Dol. |5,31*/s| — — 
Nowy-York AJ : f z 5,30:/2| 5,8177, 5,291/, 5.303 fal 5.283/, 
Paryż . , ; , 100 Fr 34,99| 34,96| 34,98, 34,97| 34,98 
Praga . ; i : : ; 100 K. 22.16 22.10 22,14 22.12) 22,12 
Szwajcarja ; : : : 100 Fr 171,73) 171,70) 173,10) 173.10) 173,12 
MWłochyss=” .«%3497;. 7. 100 Lir 43,80 — — 43,75 43,65 


1) Wartość nomin. 
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Tabl. IV. 
Stan rachunków w najważniejszych bankach emisyjnych. 
tel Natychmiast 
Data ża z płatne zobo-| Obieg 
tar rikżi wiązania 
Bank Angielski (miljony Ł). 
31.X11.1931 121,3 — 27,3 174,4 364,1 
28.XI,1934 191,6 — 25,6 180,9 382.1 
2.1.1935 192,8 — 24,2 164.1 394,7 
27.1I1.1935 193,1 — 5,8 157,9 381,4 
1.V.1935 193,1 — 6.0 163,5 392,6 
29.V.1935 193,5 m 5,4 146,3 395,9 
Bank Francji (miljony franków). 
31.XI1.1931 68 481 13 040 | 15 529 29512 83 547 
29.XII, 1933 17 098 16') 5 881 15 736 82 613 
28.XI1.1934 82 124 11 4 923 19 077 83 412 
29.[I[.1935 82 635 10 5177 19881 83 044 
3.V.1935 80 627 9 4 828 17 293 83 283 
31.V.1935 71 779 976 8310 | 15086 82 776 
U. S. A. Fed. Res. Banks (miljony dolarów). 
28.XII.1933 2987.6 — 1351,1 2480,1 2613,1 
31.XII.1931 3568,8 221.6 2829,2 3081.0 
2.1.1935 5396,53 — 12,7 4405,1 3215,7 
27.111.1935 5835,2 — 13,0 4919,1 3130,6 
2.V.1935 6015,9 — 10.7 5085,9 3166,1 
30.V.1935 6110,5 — 13,0 5163.4 3171,7 
Bank Rzeszy (miljony marek). 
31.X11.1931 984,0 172,3 4144,0 754,9 4775,8 
30.XI[, 1933 386,2 9,4 3177,0 *) 639,8 3645,0 
31.XII1.1934 79,1 4,6 4020,6 983,6 3900.,6 
30.II1.1935 80.8 2.1 3798,8 921,6 3663.8 
30.IV.1935 81,7 4,0 3860,6 951,5 3710,8 
31.V.1935 83,1 4,0 3697,6 735,1 3732,3 
Bank Gdański (miljony guldenów). 
31.X11.1931 21,8 23,3 10,4 9,4 44,0 
30.XII.1933 29,9 10.0 15,4 10,8 40.2 
31.XII.1934 23,6 2,9 22,0 3,8 38.9 
30.1I1.1935 20,1 1,1 24.1 1,3 39,3 
30.1V.1935 13,2 0,3 30,9 0.6 38,6 
31.V.1935 23,0 1,5 26,0 4,9 31,3 


1) Nie zaliczone do pokrycia, 
23) W tej pozycji kontowane są od listopada 1933 


zaliczone do po- 


krycia papiery wartościowe (por. ostatnią zmianę statutu Banku Rzeszy). 
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Tabi. V. 
Stopy dyskoniowe banków emisyjnych 
Stan na 27 czerwca 1935 r. 


K r a j Data ostatniej Poprzednia | Obecna 
zmiany stopa % | stopa % 


Anglja 1932 2 
Austrja 23.11 1935 4%, 4 
Belgja 144V 1935 2%, 2 
Bułgarja 31. 1934 8 1 
Czechosłowacja 25.1. 1933 44 34 
Danja 30.XI1. 1933 3 24 
Estonja 30.1X 1934 54 5 
Finlandja 1.XII. 1934 44 4 
Francja 20.VI. 1935 6 5 
Gdańsk 30.1V. 1935 4 6 
Grecja 14.X. 1933 174 17 
Hiszpanja 30.X. 1934 6 Sy 
Holandja 26.VI. 1935 5 4 
Irlandja 30.VI. 1932 34 3 
Japonja 2.VII. 1933 4,38 3.65 
Jugosławja 1.11. 1935 64 5 
Litwa 1.L 1934 6—-7 54—6a) 
Łotwa 11. 1933 6—7 54—6a) 
Niemcy 22.1X. 1932 5 4 
Norwegja 23.V. 1933 4 34 
Polska 25.X. (1933 6 5 
Portugalja 13.XII. 1934 sy! 5 
Rumunja 15.XII 1934 6 44 
Stany Zj. (New-York) ide 1934 2 14 
Szwajcarja 2.V. 1935 2 24 
Szwecja 29.XI1. 1933 3 24 
Węgry 17.X. 1932 5 44 
Włochy 25.III. 1935 4 3% 


a) Pierwsza stawka dla banków i instytucyj kredytowych, druga dla 
innych osób i firm. 


Tabl. VI. 
Międzynarodowy rynek pieniężny 
Stopa pieniądza dziennego Stopa dyskonta prywatnego 


Dat 5-|A 
vw Nowy | Lon- Berlin |Paryż Nowy | Lon "e |Paryż 
York | dyn York dyn © 


30.XIL 1933 1 | 4—% | 5—, |14—2]|5—/| 1—11/,, 37/5 2/52*/.] 
31,XII. 1934 | s—1 | 4—2%) 4'/—4*/5| "/a—1]|'/8-*/16 a 3'/, | 15/5 
30.IV. 1935 1 | 4—1 | 33/,—4 1/8 |*/a-*/16 | */16-7*/8 | 3*/38| 27/8 
SV " KA U 4] 5 pów” 2 i BEdla6 [9 lica psa 3 3 
15.VL. f a 4—1 |23%/4—33/5| SI |I*/8-*/16 c 3 6 
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Redakcja miesięcznika „BANK! mieści się w Warszawie, Nowy 
Świat 7 m. 39 (tel. 9-27-66) i jest czynna we wtorki i piątki od g. 16 do 18. 

Wszelkie artykuły, notatki i wydawnictwa należy kierować do 
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Rękopisy nadesłane do Redakcji są zwracane jedynie na spec- 
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PRENUMERATA 


wynosi 
w kraju: zagranicą: 
rocznie 18 zł. półrocznie 9 zł. rocznie 20 zł. półrocznie 10 zł. 
dla pracown. bank. rocz. 12 zł. dla pracown. bank. rocz. 15 zł. 


Cena pojedyńczego numeru zł 1,50. 


Prenumeratę należy wpłacać na konto P, K.O. Nr 2.777. 
CENNIK OGŁOSZEŃ WYSYŁAMY NA ŻĄDANIE 


Administracja pisma jest czynna we wtorki i piątki od godz. 16 
do 18 Warszawa, Nowy Świat 7 m. 39. 


Administracja miesięcznika 


BANK 


poleca roczniki pisma z 1933 i 1934 
roku po cenie zł. 19.— za komplet 


wraz z kosztami przesyłki. 


Pracownicy bankowi mogą nabyć 


komplety po zł. 13.— z przesyłką. 


Prof. Józef Aseńko,S.F.In.A.C. A. Grodzicki,S.F.ln. A.C. 


KONTROLA FINANSOWA 


SPIS ROZDZIAŁÓW 


1, Pojęcia ogólne. 
2. System samokontroli automatycznej. 
3. Odpowiedzialność rewidentów. 
4. Ogólne zasady rewizji. 
5. Rewizja aktywów płynnych. 
6. „„, ”o aktywów stałych. 
7. r. zobowiązań. 
8. h rezerw. 
9, ź kapitałów własnych. 
1 OW. dochodów. ) 
11. + kosztów. 
12. ż: strat i zysków. 


Warunki subskrypcji. 


KONTROLA FINANSOWA jest wydawana w zeszytach, ukazu- 
jących się co miesiąc i zawierających po 3 arkusze druku. Nakład 
będzie regulowany ilością zgłoszeń. 


Pierwszy zeszyt ukazał się w maju 1935 r. 


Cena wraz z przesyłką wynosi: w abonamencie w księgarni 
a. za zeszyt 3.00 zł. 4,00 zł. 
b. za całość 
przy płaceniu miesięcznemi ratami 24.00 zł. 32.00 zł. 
przy zapłaceniu zgóry za całość 18.00 zł. 26.00 zł. 


Należność prosimy wpłacać na konto w P, K. O.: 
„Kontrola Finansowa” = wydawnictwo. 


Nr. 8501. 


_ 5481 Drukarnia Gospodarcza, Warszawa, Wspólna 54. Tel. 8-84-12, 8-28-02. 


